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1. Cuestión tratada en el trabajo de fin de grado. 
En un entorno empresarial cada vez más competitivo y cambiante, la internacionalización, las 
economías de escala y la capacidad de ofrecer productos adaptados a los cambios tecnológicos, hace 
que las empresas recurran a la fusión como técnica jurídica o procedimiento que permite la 
concentración empresarial. A escala comunitaria, la fusión transfronteriza se presenta, junto con la 
OPAs como un procedimiento muy eficiente, a priori, para proceder a la adquisición de una 
empresa. No obstante, la concentración no es la única función a la que puede servir la fusión, ya que 
es una técnica jurídica neutra que puede actuar como un excelente instrumento para la 
reestructuración y racionalización de grupos empresariales o para articular la movilidad 
transfronteriza de las empresas, facilitando el ejercicio de la libertad de establecimiento que 
consagra el art. 49 TFUE, e incluso como mecanismo para el saneamiento de empresas en crisis. En 
todo caso, es una operación compleja en cuya regulación confluyen normas provenientes del 
Derecho de sociedades - esencialmente la Directiva UE 2017/1132 del Parlamento Europeo y del 
Consejo de 14 de junio de 2017 sobre determinados aspectos del Derecho de sociedades1 (en 
adelante Directiva UE 2017/1132) y la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales 
de las sociedades mercantiles2 (en adelante LME)-, junto con normas propias del Derecho de la 
competencia, del Derecho tributario e incluso del Derecho del mercado financiero, si en la fusión 
interviene una sociedad cotizada.  
Este trabajo tiene por objeto analizar la fase preliminar de la fusión transfronteriza intracomunitaria, 
cuando interviene en ella una sociedad cotizada, alguna de las sociedades participantes es española 
y la fusión no tiene por finalidad la constitución de una sociedad europea. Se trata de un estudio 
acotado a las primeras negociaciones y pactos previos que concluyen con la redacción del proyecto 
de fusión que será el eje central del procedimiento. Por ello, analizaremos la trascendencia que tiene 
esta fase dentro del proceso de fusión, así como las partes legitimadas para conducir las 
negociaciones. Partes que acomodarán su actuación a una serie principios y compromisos para no 
frustrar estos tratos preliminares y salvaguardar el interés de la fusión. Además, y dado que 
interviene una sociedad con valores admitidos a negociación en un mercado secundario regulado de 
la Unión Europea, habrá que ponderar el interés general público en la plena transparencia (full 
disclosure) con la salvaguarda de los intereses privados de los emisores en mantener secretos los 
términos de la operación. Finalmente, se abordarán las posibles consecuencias derivadas de la 
inobservancia de las normas que rigen esta materia. 
2. Razón de la elección del tema y justificación de su interés.  
Las fusiones transfronterizas intracomunitarias son operaciones de gran utilidad práctica y 
recurrentes por parte de las empresas, pese a que entrañan una enorme complejidad. Como muestran 
las tablas 1 y 2, se trata de un fenómeno en tendencia creciente frente a las fusiones 
 
1 DOUE nº L 169/46 de 30 de junio de 2017.  




extracomunitarias3. Las razones son diversas, pero entre otras detectamos la cercanía geográfica de 
las sociedades y la existencia de una normativa armonizada a nivel europeo que facilita estas 
operaciones frente a las extracomunitarias.  
 
Tabla 1. Evolución de las fusiones transfronterizas intracomunitarias frente a las 
extracomunitarias en los últimos 10 años.  
 
Tabla 2. Volumen total de fusiones transfronterizas intracomunitarias frente a las 
extracomunitarias en los últimos diez años. 
Además, la doctrina mayoritaria destaca la importancia4 de la fase preliminar en estas operaciones, 
por ser el punto de arranque del proceso. Pese a su relevancia, se observa como en torno a dicha 
 
3 Ambas tablas recogen datos que han sido recopilados desde enero de 2010 hasta diciembre del 2019. En este periodo 
se efectuaron un total de 257 fusiones transfronterizas de las que 242 fueron intracomunitarias frente a 15 
extracomunitarias. Además, según la tendencia observada, gran parte de las fusiones se efectúan de cara al cierre del 
año. Parece que las razones que llevan a efectuar a las empresas estas operaciones en ese momento pueden ser, por 
ejemplo, por motivos de simplicidad, al contar éstas con los balances. 
4 La generalidad de los expertos, teóricos y prácticos sobre la fusión de sociedades coinciden en reconocer la relevancia 
de la correcta preparación de una fusión de sociedades, véase, por todos, LARGO GIL, R., La Fusión de Sociedades 
Mercantiles Fase Preliminar, Proyecto de Fusión e Informes, Aranzadi, Cizur Menor, 2000, p. 33 anota que “el éxito 
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fase, existe un «vacío legal» deseado por el legislador, tanto en la Directiva UE 2017/1132 como la 
LME. De ahí la importancia de su estudio. 
Desde la perspectiva doctrinal, es cierto que existen trabajos relevantes sobre la fase preliminar de 
la fusión, pero centrados únicamente en las fusiones de ámbito nacional, observándose una cierta 
desatención de estas mismas cuestiones en el plano transnacional. Aun son menos los trabajos que 
atienden a la específica problemática que plantea esta fase, cuando interviene una sociedad cotizada 
sobre la que pesan estrictos deberes de transparencia. Todas estas razones y su indudable utilidad 
práctica avalan el interés de un estudio centrado en la fase preliminar de la fusión transfronteriza 
con participación de una sociedad cotizada. 
3. Metodología seguida en el desarrollo del trabajo. 
El estudio de cualquier institución o figura jurídica implica una toma de postura con relación al 
método o métodos que se van a utilizar. La investigación del Derecho positivo vigente sobre fusiones 
transfronterizas intracomunitarias con intervención de sociedad cotizada debe basarse en una actitud 
abierta al pluralismo metodológico. A partir de esta premisa, se han empleado distintos métodos con 
el objetivo de conseguir una mejor comprensión de la norma y sus relaciones con la realidad práctica 
normada. Se ha partido de una observación atenta de la realidad con la finalidad de conocer la 
relevancia de las fusiones transfronterizas en las que haya participado al menos una sociedad 
española. Para ello se elaboró un pequeño estudio de campo a fin de obtener información que 
constatara la importancia y complejidad de esta técnica jurídica y los problemas que plantea, 
observando la evolución de las fusiones transfronterizas a lo largo de los últimos diez años y sus 
principales rasgos. Esta tarea no ha resultado sencilla, pues no se publican datos exactos por el 
Registro Mercantil Central o por el INE. La forma de acceder a estos datos fue a través de la sección 
II del BORME en la que se publican los anuncios y avisos legales de las sociedades inscritas en los 
Registros mercantiles españoles. A partir de las convocatorias de las juntas para aprobar una fusión 
y de los anuncios de fusión, una vez adoptado el acuerdo, la información que se obtuvo se clasificó 
atendiendo a diversos criterios: año de la fusión, nacionalidad de las sociedades participantes en la 
fusión, si la operación era por absorción o por creación de una nueva sociedad, si se buscaba la 
reestructuración de empresas pertenecientes al mismo grupo o la concentración empresarial y si, en 
dicha operación, intervenía o no una sociedad cotizada. Consideramos que los datos extraídos son 
grosso modo fiables y exactos para nuestro trabajo, ya que la mayor parte de las sociedades 
implicadas en una fusión dan publicidad al acuerdo adoptado en Junta a través del BORME y no 
mediante la comunicación individual a cada uno de los socios y acreedores que permite como 
alternativa el art. 43.2 LME, ya que resultaría muy costoso. Hemos acotado la búsqueda a los últimos 
diez años, para poder evaluar someramente el impacto de la Directiva en las fusiones 
transfronterizas, así como de los fenómenos económicos, sociales y culturales acaecidos en dicho 
periodo de tiempo sobre las variables de estudio. 
Además de efectuarse este estudio de campo, se han seguido muy de cerca dos procedimientos reales 
que encajan dentro del objeto de este trabajo5. En el ámbito bancario, seguí de cerca la fusión 
 




transfronteriza intracomunitaria por absorción de BNP PARIBAS ESPAÑA S.A (sociedad 
absorbida) por su matriz francesa BNP PARIBAS SA (sociedad absorbente). Por otro lado, también 
he prestado atención a la fusión transfronteriza intracomunitaria del Grupo MEDIASET, en la que 
Mediaset S.p.A. y Mediaset España Comunicación, S.A van a ser absorbidas por Mediaset 
Investment N.V. (DutchCo), una filial directa e íntegramente participada por Mediaset, constituida 
en los Países Bajos, que pasará a denominarse MFE. Estas dos operaciones han servido, en muchas 
ocasiones de ejemplo, para conocer y contrastar cómo se resuelven en la práctica ciertos problemas 
que son objeto de discusión teórica y que se han ido recogiendo a lo largo de este trabajo. 
Atendida la importancia real de estas operaciones y conocidas sus principales características en la 
práctica, se procedió a realizar un estudio normativo que parte de la Directiva UE 2017/1132. 
Conviene advertir ya aquí que, en el curso del trabajo, se ha producido una importante modificación 
de la regulación de las fusiones transfronterizas a través de la Directiva (UE) 2019/2121 del 
Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de noviembre de 2019 por la que se modifica la Directiva 
UE 2017/1132 en lo que atañe a las transformaciones, fusiones y escisiones transfronterizas6 (en 
adelante Directiva UE 2019/2121). Luego todas las referencias a la Directiva UE 2017/1132 deben 
entenderse hechas al texto vigente tras la modificación operada por la Directiva UE 2019/2121, en 
vigor desde el pasado 1 de enero de 2020. También ha sido necesario un estudio minucioso de la 
regulación en la UE de los deberes de divulgación de información privilegiada y sus excepciones. 
Este análisis se ha completado con un estudio exhaustivo de la correlativa regulación española 
aplicable a las fusiones transfronterizas.  
La ausencia de una regulación detallada, en conexión con el carácter secreto con que tiene lugar esta 
fase preliminar ha hecho necesario un estudio profundo de las aportaciones doctrinales existentes en 
la materia y no siempre coincidentes. Ha resultado muy interesante comparar los distintos puntos de 
vista que ofrecen los autores, así como las diferentes soluciones que nos encontramos en la realidad 
de tráfico mercantil.  
II. APROXIMACIÓN GENERAL A LA FUSIÓN TRANSFRONTERIZA 
INTRACOMUNITARIA. 
1. La fusión transfronteriza intracomunitaria: concepto y relevancia práctica para las sociedades 
españolas. 
En este apartado nos limitaremos a presentar brevemente los elementos clave que definen el 
concepto fusión transfronteriza intracomunitaria, a partir tanto de la normativa de la UE como de la 
normativa española fruto de su transposición, con el fin de enmarcar debidamente nuestro estudio. 
En primer lugar, el concepto de fusión transfronteriza intracomunitaria se desprende de los arts.118 
y 119 de la vigente versión de la Directiva UE 2017/1132. En este sentido, el elemento clave es la 
intervención de sociedades sometidas a la legislación de Estados miembros diferentes. Según el art. 
118, la normativa de la Unión sobre fusiones transfronterizas es aplicable solo si los sujetos 
intervinientes en la fusión son “sociedades de capital constituidas de conformidad con la legislación 
de un Estado miembro y que tengan su domicilio social, su centro de efectiva administración o su 
 




principal establecimiento dentro de la Comunidad, si al menos dos de ellas están sujetas a la 
legislación de Estados miembros diferentes”. Esta definición debe completarse con el anexo II de la 
Directiva, al que nos dirige su art. 119, y en el que se recogen los tipos de sociedad de capital a los 
que resulta de aplicación esta regulación.  
Por otro lado, la normativa española recoge en el art. 54 de la LME, un concepto de fusión 
transfronteriza más amplio que aquel de la Directiva, pues permite que los sujetos intervinientes en 
la fusión sean sociedades de capital constituidas “de conformidad con la legislación de un Estado 
parte del Espacio Económico Europeo y cuyo domicilio social, administración central o centro de 
actividad principal se encuentre dentro del EEE, cuando, interviniendo al menos dos de ellas 
sometidas a la legislación de Estados miembros diferentes, una de las sociedades que se fusionen 
esté sujeta a la legislación española”. Por tanto, la normativa española no se refiere solo a Estados 
miembros de la UE, sino también a Estados parte del EEE (por ejemplo, Noruega, Islandia, 
Liechtenstein forman parte del EEE, pero no de la UE…).  
Las fusiones transfronterizas con intervención de una sociedad española han venido aumentando en 
la última década como puede apreciarse en la tabla 3. 
 
Tabla 3. Evolución de las fusiones transfronterizas intracomunitarias en los últimos 10 años. 
Los datos que se analizaron partieron del año 2010 (a partir de la aprobación de la LME). A partir 
de ese momento se observa un ascenso en el número de fusiones hasta el año 2013, pero a 
continuación decrece, pensamos que fruto de la crisis económica que asoló no solo España sino 
Europa entera y, finalmente, se observa un fuerte crecimiento en estas operaciones en el periodo de 
salida de la crisis, llegando en 2019 a efectuarse 36 fusiones transfronterizas intracomunitarias.  
Otra de las variables de interés que se analizó en el estudio de campo, fue la nacionalidad de la 
sociedad absorbente dominante, con la que concurre una sociedad española en los últimos 10 años. 























Países Bajos (21%), Luxemburgo (21%), Alemania (17%) o Reino Unido (15%). Una posible 
explicación a esta tendencia radicaría en las ventajas fiscales que ofrecen estos países7.  
 
Tabla 4. Nacionalidad de la sociedad absorbente en una fusión transfronteriza intracomunitaria 
en los últimos diez años. 
Por otro lado, en cuanto a la intervención de sociedades cotizadas, se observó que, en las 242 
fusiones transfronterizas intracomunitarias analizadas, un 24% de las sociedades participantes eran 
cotizadas. Este porcentaje se reduce a un 17% si analizamos en exclusiva las fusiones 
extracomunitarias. La tabla 5 muestra una tendencia constante en la proporción de operaciones en 
las que intervienen sociedades cotizadas y no cotizadas. Es decir, a priori ambas mantienen una 
tendencia similar al alza o a la baja en el mismo año. Además, siendo conscientes del reducido 
número de sociedades cotizadas frente a las que no lo son, destacamos que aun así existe un número 
importante de fusiones en las que intervienen sociedades cotizadas.  
 
7 En los datos que analizamos observamos como los citados países cuentan con los tipos impositivos más competitivos 
de la UE. En particular, Luxemburgo cuenta con un régimen fiscal favorable para las rentas, plusvalías y patrimonio 
relacionado con la tenencia de participaciones accionariales sustanciales, con un IVA del 17% y con un régimen especial 
de tributación sobre la propiedad intelectual que permite una exención del 80% para rentas obtenidas por este concepto. 
Datos que pueden consultarse en el recurso disponible en: https://www.auxadi.com/news/luxemburgo-ventajas-fiscales-
de-un-enclave-estrategico-en-europa/, visitado el 10 de diciembre de 2019. Los datos que hemos analizado pueden 
interpretarse de igual manera en el informe realizado por el GRUPO DEL BANCO MUNDIAL Y PWC., “Paying taxes 
2016”, 2016, recurso disponible en: http://www.pwc.com/gx/en/services/tax/paying-taxes-2016.html, visitado 10 
diciembre 2019 y que sitúa, por ejemplo, a Luxemburgo en el 2º puesto en el ranking de países de la UE en cuanto a 
facilidad para el pago de impuestos, solo superada por Croacia. De acuerdo con el citado informe, Luxemburgo es uno 
de los principales países con un menor número de impuestos a pagar y además goza de uno de los tipos impositivos 
(Total Tax Rate) más bajos del mundo (20,1%). Luxemburgo utiliza la política fiscal como medio para atraer las 



























Tabla 5. Evolución de la concurrencia de una sociedad cotizada en una fusión transfronteriza 
intracomunitaria en los últimos diez años. 
Finalmente, el estudio demostró que, dentro de las fusiones transfronterizas intracomunitarias con 
intervención de sociedad cotizada, solo en el 29% de los casos, la fusión tiene como motivo la 
concentración de empresas frente a un 71% de las fusiones que tienen como fin la reestructuración 
intragrupo. Esta diferencia se justifica porque el proceso de fusión con la finalidad de concentración 
de empresas es más complejo al ser las sociedades participantes independientes entre sí. Como 
explicaremos más adelante, en la concentración, generalmente, no existen intereses plenamente 
coincidentes, lo que obliga a una negociación más intensa, a diferencia de lo que sucede en las 
reestructuraciones intragrupo (fusión de una compañía con alguna de sus filiales o fusión entre 
filiales) donde existe un interés común evidente.  
 
Tabla 6. Volumen total en los últimos 10 años, del motivo dominante por el que se mueven las 
sociedades cotizadas que intervienen en una fusión transfronterizas intracomunitaria. 
2. Marco regulatorio aplicable a la fusión transfronteriza. 
En la fusión transfronteriza confluyen normas provenientes de distintos sectores del ordenamiento: 
Derecho de sociedades, Derecho de la competencia, Derecho del mercado de valores, esencialmente, 
sin olvidar el factor fiscal que aquí no abordamos.  
La regulación societaria de la fusión transfronteriza tiene como principal objetivo garantizar la 
protección de los derechos de los socios, de los trabajadores y de los acreedores de las sociedades 
implicadas en los procesos de fusión. En la Unión Europea, fue objeto de regulación, por vez 




































de 20058 (en adelante Directiva 2005/56/CE), regulación que está hoy contenida en su integridad en 
el Capítulo III del Título II de la Directiva UE 2017/1132. La promulgación de la Directiva 
2005/56/CE supuso un hito normativo en materia de fusiones transfronterizas. Esta norma permitió 
a las legislaciones nacionales adoptar un marco regulador común y recíprocamente compatible, 
resolviendo los problemas de lentitud, dispersión y contradicción existentes con anterioridad en la 
regulación de las fusiones transfronterizas en los diferentes ordenamientos nacionales. La vigente 
Directiva UE 2017/1132 fue un ejercicio de codificación de diversas Directivas societarias (las 
Directivas 82/891/CEE, 89/666/CEE, 2005/56/CE, 2009/101/CE, 2011/35/UE y 2012/30/UE), en 
aras de una mayor claridad y racionalidad. Esta Directiva ha sido objeto de una importante 
modificación posterior por la Directiva UE 2019/1151 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 
de junio de 2019 sobre la utilización de herramientas y procesos digitales en el ámbito del Derecho 
de sociedades; y por la Directiva UE 2019/2121. Es importante señalar que tal y como ha quedado 
redactada por la Directiva UE 2019/2121, será la Directiva UE 2017/1132 (versión codificada) la 
que seguirá estableciendo el régimen jurídico de las operaciones transfronterizas integrándolo en el 
contexto del Derecho de sociedades. Los Estados miembros deberán poner en vigor las disposiciones 
legales, reglamentarias y administrativas necesarias para dar cumplimiento a los cambios 
introducidos por la Directiva UE 2019/2121 a más tardar el 31 de enero de 2023, informando de ello 
inmediatamente a la Comisión (art. 3 Directiva UE 2019 /2121).  
En lo que respecta a la normativa española vigente en la materia, antes de la LME, las fusiones 
transfronterizas no contaban con un referente normativo claro, lo que dificultaba su operatividad y 
las convertía en operaciones tremendamente complejas. La LME vino a codificar en una sola norma 
toda la regulación societaria sobre modificaciones estructurales hasta entonces dispersa en la LSA 
y la LSRL, a implementar Directivas que aún no habían sido transpuestas como la Directiva 
2005/56/CE, a incorporar aquellas soluciones que propiciaban un marco favorable a las fusiones 
transfronterizas y a preparar a nuestro ordenamiento para el creciente proceso de 
internacionalización de los operadores económicos9. El régimen de las fusiones transfronterizas 
intracomunitarias apenas ha sufrido cambios directos en estos años. De hecho, solo el art. 62 LME 
fue objeto de una mínima modificación por la Ley 1/2012, de 22 de junio, de simplificación de las 
obligaciones de información y documentación de fusiones y escisiones de sociedades de capital10 
(en adelante Ley 1/2012). No obstante, el régimen general de las fusiones nacionales sí ha sido 
objeto de diversas modificaciones durante esta primera década de vigencia de la LME, por ejemplo, 
a través de la ya citada Ley 1/2012 o de la Ley 17/201411, de 30 de septiembre, por la que se adoptan 
medidas urgentes en materia de refinanciación y reestructuración de deuda empresarial y estas 
modificaciones han tenido efectos reflejos indirectos en el régimen de las fusiones transfronterizas 
intracomunitarias, debido a las remisiones que contiene al régimen general (véanse arts. 55, 60, 63, 
65 o 66 LME). 
 
8 DOUE nº L 310/1 de 25 de noviembre de 2005. 
9 TAPIA FRADE, A., La fusión transfronteriza de sociedades anónimas en derecho español y europeo: Aspectos 
jurídico mercantiles, Civitas, Cizur Menor, 2019, p. 164. 
10 BOE de 23 de junio de 2012. 




Respecto a la posible incidencia del Derecho de la competencia en la materia, será aplicable en la 
medida en que la fusión transfronteriza tenga como objeto la concentración de empresas12. Este 
Derecho contempla medidas para el control de concentraciones y garantiza que los procesos de 
concentración no conduzcan a situaciones monopolísticas u oligopolísticas que entorpezcan el 
mercado interior, para así proteger a los consumidores. Dicho control se ha establecido en los 
últimos años en la UE, mediante el Reglamento (CE) nº 139/2004 del Consejo de 20 de enero de 
2004 sobre el control de las concentraciones entre empresas13  y, en nuestro ordenamiento, mediante 
la Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia14.  
Finalmente, la regulación del mercado de valores también resulta de aplicación por intervenir una 
sociedad cotizada. En general, esta regulación trata de garantizar la integridad de los mercados, 
evitando los abusos, para proteger a los inversores y reforzar su confianza. Por eso, cuando en la 
fusión interviene una sociedad cotizada, la regulación impone una serie de deberes adicionales 
respecto a la comunicación y utilización de información privilegiada. En virtud de estas normas 
analizaremos diferentes aspectos alrededor de estas operaciones de indudable influencia en la 
cotización de los valores negociados en mercados secundarios. La normativa europea sobre 
información privilegiada ha quedado, en gran medida, unificada vía reglamentos, siendo 
absolutamente residual la normativa nacional que resulta aún de aplicación. Como es habitual en el 
Derecho europeo del mercado de valores, esta normativa se construye en varios niveles. En el 
primero, figura el Reglamento nº 596/2014 de la Unión Europea sobre Abuso de Mercado15 (en 
adelante RAM); norma que define el concepto de información privilegiada y establece las 
prohibiciones básicas de abuso de información privilegiada y manipulación del mercado, al tiempo 
que pergeña un conjunto de medidas preventivas. En lo que aquí interesa, también se precisan los 
medios y plazos para la revelación pública de la información privilegiada y los intereses legítimos 
para retrasar dicha revelación y proteger su confidencialidad. A su vez, también se regulan los 
mecanismos preventivos para evitar las filtraciones de información privilegiada. Además, sus 
normas refuerzan las competencias en materia de investigación y sanción de los reguladores 
designados por los países de la UE para garantizar el funcionamiento adecuado de sus mercados 
financieros. Algunas previsiones del RAM ya se recogían en la regulación anterior16, pero también 
 
12 La fusión comporta siempre una integración societaria, pero no siempre determina una concentración empresarial (por 
ejemplo, en las fusiones pertenecientes al mismo grupo no hay concentración de empresas, sino reestructuración 
societaria, pues ya estaban previamente concentradas al no ser independientes económicamente). Solo cuando la fusión 
comporta integración empresarial, se verá afectada por la normativa de defensa de la competencia, siempre y cuando tal 
integración supere los umbrales que marca la normativa. 
13 DOUE nº L 24/1 de 29 de enero de 2004. 
14 BOE de 4 de julio de 2007. 
15 DOUE nº L 173/1 de 12 de junio de 2014. 
16 Respecto a los antecedentes del Reglamento, podemos citar el Código Europeo sobre transacciones relativas a valores 
mobiliarios que constituyó el Anexo de la Recomendación 77/534/CEE; la Directiva 89/592/CEE; la Directiva 
2003/6/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo de 28 de enero de 2003, sobre las operaciones con información 
privilegiada y la manipulación de mercado (abuso de mercado), desarrollada por la Directiva 2003/124/CE de la 
Comisión de 22 diciembre de 2003, sobre la definición y revelación pública de la información privilegiada y la definición 
de manipulación del mercado, por la Directiva 2003/125/CE de la Comisión, de 22 de diciembre, a efectos de la 
aplicación del DAM sobre la presentación imparcial de las recomendaciones de inversión y la revelación de conflictos 
de intereses; por la Directiva 2004/72/CE de la Comisión, de 29 de abril de 2004, a efectos de la aplicación del DAM 




se incluyen importantes novedades hasta entonces no previstas17. El segundo nivel incluye otros 
reglamentos que la UE ha adoptado para completar y desarrollar el RAM. Destacamos: el 
Reglamento de Ejecución 2016/1055 de la Comisión, de 29 de junio de 2016, por el que se 
establecen normas técnicas de ejecución en relación con las modalidades técnicas de difusión 
pública adecuada de información privilegiada y de retraso de la difusión pública de información 
privilegiada18 (en adelante Reglamento UE 2016/1055); el Reglamento de Ejecución UE 2016/347 
de la Comisión, de 10 de marzo de 2016, por el que se establecen normas técnicas de ejecución en 
lo que respecta al formato específico de las listas de iniciados y a la actualización de esas listas19 (en 
adelante Reglamento UE 2016/347); y el Reglamento Delegado (UE) 2016/522 de la Comisión, de 
17 de diciembre de 201520, por el que se completa el RAM en lo que respecta a la exención relativa 
a determinados bancos centrales y organismos públicos de terceros países, los indicadores de 
manipulación de mercado, los umbrales de divulgación, la autoridad competente para las 
notificaciones de retrasos, la autorización de negociación durante períodos limitados y los tipos de 
operaciones de notificación obligatoria realizadas por los directivos, que determina la autoridad 
competente para las notificaciones de los retrasos en la difusión. En el último escalón encontraremos 
un conjunto de Directrices relativas al retraso en la difusión de información privilegiada, aprobadas 
por la AEVM21. En materia sancionadora, finalmente, destacamos, la Directiva 2014/57/UE del 
Parlamento Europeo y del Consejo de 16 de abril de 2014 sobre las sanciones penales aplicables al 
abuso de mercado22 (en adelante Directiva 2014/57/UE). Se trata de la primera norma que armoniza 
la implementación de sanciones penales a escala de la UE, fruto de la insuficiencia de las sanciones 
administrativas exigidas por la normativa anterior.  
En cuanto a la legislación española, aplicaremos el Texto Refundido de la Ley del Mercado de 
Valores aprobado por Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre23 (en adelante TRLMV). 
Resultan de interés únicamente los arts. 225 a 231, incluidos en el Capítulo II del Título VII, que se 
remiten en esencia a la normativa comunitaria y el régimen de inspección, supervisión y sanción 
que contempla las sanciones por abuso de información privilegiada. En materia sancionadora, 
atenderemos también a lo dispuesto en el CP tras su modificación por la LO 1/2019, de 20 de febrero, 
por la que se modifica la LO 10/1995, de 23 de noviembre, del CP, que implementó la Directiva 
2014/57/UE. 
 
derivados sobre materias primas, la elaboración de listas de personas con información privilegiada, la notificación de 
las operaciones efectuadas por directivos y la notificación de las operaciones sospechosas.  
17 Novedades tales como la obligación de que la información privilegiada se mantenga durante cinco años en la web del 
emisor (art 17.1 RAM); la imposición de nuevos requisitos de notificación a la autoridad competente en caso de retraso 
de difusión pública de información privilegiada (art 17.4 RAM); o la introducción de un supuesto de retraso con el fin 
de preservar la estabilidad del sistema financiero (art 17.5 RAM). 
18 DOUE nº L 173/47 de 30 de junio de 2016. 
19 DOUE nº L 65/49 de 11 de marzo de 2016. 
20 DOUE nº L 88/1 de 5 de abril de 2016. 
21 Por ejemplo, las Directrices de 20 de octubre de 2016 (ESMA/2016/1478 ES). La CNMV, en un comunicado de fecha 
19 de diciembre de 2016, anunció la intención de cumplirlas y que serían aplicables a partir del día siguiente. 
22 DOUE nº L 173/179 de 12 de junio de 2014. 




3. Tipos de fusión transfronteriza y fases esenciales del procedimiento. 
Existen distintas variantes de fusión transfronteriza que podemos clasificar con arreglo a diversos 
criterios. En relación con el objeto de estudio de este trabajo nos interesan dos clasificaciones, la 
que atiende a cómo afecta la fusión a la subsistencia de las sociedades intervinientes y la que atiende 
a la condición o no de sociedad europea de la sociedad resultante de la fusión.  
En atención a cómo afecta la fusión a las sociedades intervinientes, podemos diferenciar entre 
fusiones por absorción o por creación. En la fusión por absorción (Merger), se extinguen todas las 
sociedades de diferentes nacionalidades participantes en la fusión, menos una (la sociedad 
absorbente). En la mayoría de los casos, la sociedad absorbente desea crecer y/o mejorar su posición 
en el mercado aumentado sus propios recursos, al mismo tiempo que elimina a alguno de sus 
competidores. La futura absorbente suele ser la que inicia y desarrolla, confidencialmente, todas las 
gestiones encaminadas a buscar a su partenaire ideal. Respecto a la sociedad absorbida, la fusión 
puede ser aprovechada como medio de supervivencia o de mejora/crecimiento en el mercado, 
gracias a los resultados de un grupo o empresa absorbente que generalmente es más fuerte. En la 
fusión por constitución de una nueva sociedad (Consolidation), se extinguen todas las sociedades 
de diferentes nacionalidades participantes en la fusión y se crea una nueva sociedad. Hay que 
puntualizar que este trabajo se centrará en la primera de las modalidades, la fusión impropia o por 
incorporación, por ser la modalidad que más se utiliza. De las 242 fusiones transfronterizas 
intracomunitarias estudiadas, todas fueron fusiones por absorción.  
En atención a la sociedad resultante de la fusión, podemos distinguir entre una fusión que no tiene 
por finalidad la creación de una Sociedad Anónima Europea (en adelante SE), de la fusión 
transfronteriza con creación de SE24; distinción que se deduce del art. 17 del Reglamento (CE) nº 
2157/2001 del Consejo, de 8 de octubre de 2001, por el que se aprueba el Estatuto de la Sociedad 
Anónima Europea (en adelante Reglamento CE 2157/2001) que señala que podrá constituirse una 
SE mediante fusión, de conformidad con lo dispuesto en el apartado 1 del art. 2. La práctica 
demuestra que tiene poca utilidad práctica, así como que su uso es puntual en el tiempo25. La única 
diferencia con la fusión sin creación de SE es que la sociedad resultante cuenta con un régimen 
jurídico en parte unitario contenido en el Reglamento26. La razón fundamental por la que excluimos 
 
24Véase TAPIA FRADE, A., La fusión transfronteriza …, cit., p. 347 quien puntualiza en este sentido que: “cuestión 
singular en la constitución de una SE, es la determinación de si siempre se produce la constitución de una nueva sociedad, 
lo que parece indicar el Reglamento 2157/2001 cuando afirma, en su art. 17.2, último párrafo, que “en caso de fusión 
por absorción, la sociedad absorbente adoptará la forma de SE simultáneamente a la fusión. En caso de fusión por 
constitución de una nueva sociedad, la SE será́ la nueva sociedad”. Se afirma que en el caso en que la sociedad absorbente 
fuera una SE no habría de “adoptar” la forma de SE, lo cual es cierto pues ya se corresponde con ese tipo. Afirmándose 
que “admitir que la fusión por absorción es una modalidad de constitución de una SE, es una retórica legal con la que 
se difumina todavía más el rigor jurídico del término “constitución” si es que la sociedad absorbente era ya una SE 
constituida con anterioridad”. 
25 Del estudio de campo que se llevó a cabo respecto de las fusiones transfronterizas intracomunitarias efectuadas en los 
últimos 10 años, se observó que de las 242 fusiones efectuadas el 100% había sido por absorción. Luego al entender que 
no efectuó ninguna por nueva creación, a su vez, la vertiente por la que se crea una SE queda así mismo excluida.  
26 La UE pretendió dotar de una regulación única a las SE, pero no lo consiguió. El texto definitivo del Reglamento 
2157/2001 se remite en numerosas materias a la normativa nacional (como podría hacerse sin necesidad de crear una 
SE). En función del país donde esté establecida la sociedad europea, las normas pueden diferir en algunos aspectos. Por 
ello se observa como es una figura que ha gozado de éxito en ciertos países, mientras que en otros su implantación es 




esta modalidad del estudio y con ello, el análisis del Reglamento CE 2157/2001, es porque no hay 
SE creadas mediante fusión con domicilio en España27. 
Finalmente, para comprender la importancia de la fase preliminar es necesario presentar siquiera 
mínimamente la estructura de todo el procedimiento de fusión. El proceso de fusión transfronteriza 
es único; mientras que los procedimientos en que se desenvuelve son múltiples tanto dentro de una 
misma jurisdicción, como, por la propia naturaleza transnacional de la propia fusión transfronteriza, 
en cada una de las diferentes jurisdicciones28. Consiste en una serie o sucesión de actos, lógica y 
razonablemente ordenados que, como indica TAPIA FRADE29, “reúne las características siguientes: 
(i) “Complejidad”, en cuanto que se desenvuelve en un conjunto de fases (ii) “Desarrollo sucesivo 
y pautado”, en diferentes etapas (iii) “Duración temporal”, porque no es instantáneo (iv) 
“Progresión”, dado que se orienta en un “ir hacia adelante” hacia una finalidad concreta”. 
Así la Directiva UE 2017/1132 y la LME contemplan tres fases sucesivas y bien diferenciadas: una 
preparatoria, otra decisoria y otra ejecutiva. Fases que, dado el matiz transfronterizo, han de observar 
necesariamente criterios de sincronía y simetría entre dos procesos desarrollados paralelamente (uno 
societario y otro en el mercado de valores), así como completarse, en la medida de lo posible, con 
la normativa nacional vigente (en nuestro caso, la LME). Si atendemos al marco legal, la primera 
fase viene constreñida a la redacción y suscripción del proyecto común de fusión transfronteriza y 
los documentos que lo acompañan: el informe de los órganos de dirección o administración y el 
informe de expertos sobre el proyecto de fusión. Sin embargo, la norma no se pronuncia30 respecto 
de las actuaciones que anteceden al proyecto y que, como veremos, serán fundamentales para el 
éxito de la operación31. A tales actuaciones las denominamos fase preliminar. Esta fase comprende 
las primeras gestiones y pactos previos a cargo del órgano de administración, que posiblemente (no 
necesariamente), culminen con la elaboración del proyecto común de fusión y los informes que lo 
acompañan. Finalmente, destacamos que, en el desarrollo de toda la fase preliminar, cobrarán 
especial trascendencia jurídica, los deberes informativos y los principios de confianza y buena fe. 
 
http://fr.worker-participation.eu/Societe-europeenne/SE-COMPANIES/SE-Database-ECDB, visitado el 6 de abril 
2020. En España, existían en esa fecha dos SE (Agence Genérale de Marques et de Brevets S.E.; Itek Assembling Steel 
S.E.). Los países en los que más SE hay registradas son: Alemania y la República Checa. Muchas de las sociedades 
registradas en la República Checa carecen de actividad y empleados (UFO companies o sociedades fantasmas) y se 
constituyen con la intención de venderlas posteriormente (shelf/sell companies). 
27 En un estudio efectuado desde 2001 a 2019 a través de la sección II del BORME, no encontré el supuesto de una 
fusión con la finalidad de crear una SE. Encontramos un supuesto anecdótico y que tampoco recogía las características 
del supuesto de exclusión (por constitución de nueva sociedad). Véase BORME nº 161 de 25 de agosto de 2015, supuesto 
en el que una S.L absorbe a una SE. 
28 Para una panorámica completa del procedimiento, véase TAPIA FRADE, A., La fusión transfronteriza…, cit., p. 441 
y ss.  
29 TAPIA FRADE, A., La fusión transfronteriza…cit., p. 227. 
30 Aunque sí insinúa esta fase, por ejemplo, en el Considerando (57) “Procede, por lo tanto, precisar el contenido mínimo 
de este proyecto común, manteniendo las sociedades en cuestión su libertad para ponerse de acuerdo sobre otros 
términos” o en el art. 122 de la Directiva UE 2017/1132 por medio del “concebirán”. 
31 Véase GARRIDO DE PALMA, V. M., “Capítulo III. Fusión”, en Modificaciones estructurales y reestructuración 
empresarial, Garrido de Palma (dir.), Tirant lo Blanch, Valencia, 2012, p. 94, donde indica que “en puridad el proceso 
de fusión se inicia para la Ley con el Proyecto común de fusión. Pero para llegar a él la realidad societaria muestra la 
existencia de un conjunto de actuaciones previas -más o menos complejas y extensas, dependiendo del caso concreto- a 




Deberes y principios que, lógicamente, deberán ser compartidos en el momento deliberativo y 
decisorio sobre el proyecto común de fusión (momento inicial estrictamente reglamentado). 
La segunda fase de la fusión se conforma con la adopción de los acuerdos de fusión por las juntas 
generales de las sociedades implicadas. En esta fase, la normativa busca la protección adecuada de 
tres colectivos que son: 1) los trabajadores (a quienes se les protege mediante los derechos de 
información e implicación en la sociedad resultante de la fusión), 2) los socios (a quienes se les 
reconocen sendos derechos de información y de separación) y 3) los acreedores (a quienes se les 
dota de derechos de información y de oposición).  
En la tercera fase se exigirá la coordinación de las autoridades nacionales encargadas de aplicar los 
controles de legalidad y culminar con la inscripción registral de la nueva sociedad o de la 
modificación estatutaria de la sociedad absorbente (como será el caso) y de la extinción de la 
absorbida.  
III. LOS TRATOS PRELIMINARES CONDUCENTES A LA REDACCIÓN DE UN 
PROYECTO COMÚN DE FUSIÓN TRANSFRONTERIZA. 
1. Atipicidad y flexibilidad en la configuración de la fase preliminar. 
La fase preliminar es esencialmente atípica. Compartimos la decisión del legislador, tanto europeo 
como español, de no regular esta fase preliminar, para poder dar flexibilidad a las partes en los 
procesos de negociación, en ocasiones, de enorme complejidad y especificidad que posiblemente 
escaparían de la norma. En este aspecto, la doctrina ha sostenido que el «vacío legal» no tiene 
consecuencias negativas sobre la seguridad jurídica, resaltándose que, lejos de esto, su única 
consecuencia es que el intérprete debe trascender el campo específico de las modificaciones 
estructurales y del Derecho de sociedades para buscar en las normas que disciplinan los contratos 
en general las soluciones a la variedad de problemas que pueden presentarse en el curso de la fase 
preparatoria de la fusión. La opción del legislador societario por el silencio es correcta ya que, por 
imperio del principio de libertad contractual, su resultado es el establecimiento de un ámbito de 
libertad en un sector donde no es conveniente imponer restricciones32. 
Puesto que la normativa únicamente exige la redacción de un proyecto con un contenido más o 
menos homogéneo (sin perjuicio de que existan matices en la propia normativa societaria o por 
aplicación de la normativa del mercado de valores), en lo que respecta a los tratos preliminares no 
existirán esquemas ni procedimientos tipo. En esta fase nos encontramos con un abanico de 
posibilidades amplísimo, en relación con las actividades, negociaciones, documentos que se 
elaborarán y que, en gran medida, dependerán de la voluntad de las partes (por ejemplo, se 
simplificarán en el caso de que ambas compartan desde el primer momento la voluntad de 
fusionarse), de la dimensión de las sociedades, de si es o no cotizada, etc. 
A modo de ejemplo y cronológicamente es frecuente que se den las siguientes fases: en primer lugar, 
una autoevaluación por la sociedad de quien parte la iniciativa estratégica y una valoración del sector 
 
32 SCAIANSCHI MÁRQUEZ, H., “La negociación y formación del contrato de fusión y los denominados protocolos 




productivo en el que actúa; luego, procede la búsqueda de la sociedad con la que se podría entrar en 
conversaciones y una vez elegida, se inician los primeros contactos, el intercambio de las primeras 
informaciones y se estrechan las negociaciones que podrían conducir a un proyecto común de fusión, 
que, más adelante, se someterá a las juntas de socios de las sociedades implicadas. Hasta ese 
momento, en puridad, se desarrollarían las actuaciones iniciales o tratos preliminares conducentes a 
la redacción del proyecto. 
Dada la diversidad de actuaciones que integran esta fase, es recurrente que la doctrina clasifique 
estas actividades atendiendo a diversos criterios. Destaca el criterio empleado por LARGO GIL33 
quien propone una estructura bimembre, con dos subfases, en atención al estadio alcanzado en el 
proceso de formulación del proyecto común de fusión. Distingue entre una primera subfase que 
termina con la extensión del conocido como protocolo o protocolo inicial de fusión y una segunda 
subfase sucesiva que culmina con la redacción y suscripción del proyecto común de fusión, los 
informes de los administradores y toda la documentación que será necesario aportar a la junta 
general. También hemos analizado la clasificación empleada por TAPIA FRADE34 quien distingue 
entre “acuerdos preliminares que tienen por objeto únicamente la negociación” y “acuerdos 
preliminares con términos abiertos”.  
Atendidas las distintas propuestas de clasificación, hemos elaborado una clasificación propia que 
atienda mejor a las características de la fusión objeto de estudio. El criterio empleado por LARGO 
GIL ha servido para delimitar el objeto de estudio, tomando en consideración solo la primera 
subfase. A su vez, dentro de esta primera subfase hemos tomado como referencia la clasificación 
empleada por TAPIA FRADE que atiende a los objetivos que persiguen los acuerdos. Por añadidura, 
la doctrina en general aborda el proceso Due Diligence (en adelante DD), como un procedimiento 
de intercambio de información más significativo y que prepara a las partes para estar en condiciones 
de negociar.  
En orden temporal, nuestra clasificación atiende a los siguientes hitos dentro de la fase preliminar: 
en primer lugar, los acuerdos preliminares que tienen por objeto exclusivo regular el proceso de 
negociación en la fase preliminar, tomando como ejemplo el protocolo inicial (véase apartado III, 
5.1); en segundo lugar, destacamos el proceso de DD (véase apartado III, 5.2); finalmente, los 
preacuerdos de concretos contenidos sobre el futuro proyecto, tomando como ejemplo el protocolo 
(véase apartado III, 5.3).  
2. La trascendencia de la fase preliminar en el proceso de fusión. 
Aunque la función principal de esta fase sea esencialmente informadora y de propuesta, ya que son 
negociaciones que no obligan a que se efectué la fusión, la doctrina mayoritaria indica que su 
importancia no debe subestimarse35, por varias razones. En primer lugar, se trata de una fase que 
anticipará una serie de efectos (especialmente el cálculo del tipo de canje) y consecuencias para 
todos aquellos sujetos afectados por la fusión (socios, trabajadores, acreedores, clientes, 
 
33 LARGO GIL, R., La Fusión de Sociedades Mercantiles…, cit., pp. 145-146.  
34 TAPIA FRADE, A., La fusión transfronteriza …, cit., p. 466, siguiendo a ALLAN FARNSWORTH, E., On contracts 
v. I, Boston-Toronto-Londres 2008, p. 286.  




proveedores…) que se van a plasmar, posteriormente, en el contenido del proyecto. En segundo 
lugar, se destaca que constituye el momento más largo, difícil, necesario, así como reflexivo del 
proceso de fusión. Como señala LARGO GIL, estas negociaciones son transcendentes para la 
culminación con éxito de la operación de fusión y “requieren de una preparación reflexiva, fundada 
y cuidadosa del proyecto de fusión, sin lagunas ni artificios en la preparación y planificación de la 
operación”36. Luego, si se diseña correctamente la operación de fusión durante estas negociaciones 
preliminares, el resto de las actuaciones serán un mero trámite37. En cambio, una mala preparación 
podría concluir con el fracaso de la fusión o incluso en la posterior declaración de nulidad instada 
ante el Juez38.  
En tercer lugar, destacamos en esta fase, la necesidad de adecuada coordinación, cooperación y 
entendimiento por parte de los sujetos que intervienen en la fijación de los objetivos sobre los que 
se estructurará la fusión, pues el proyecto debe ser el mismo para todas las sociedades 
participantes39.  
Finalmente, destacamos la finalidad de aseguramiento de esta fase, en donde deben establecerse las 
medidas o instrumentos pertinentes para procurar reducir o acotar la exposición a riesgos a los que 
se puede enfrentar en un futuro (por ejemplo, el uso desleal de información adquirida, ruptura 
injustificada de negociaciones, elevados costes en tiempo y todo lo que implica la elaboración de la 
documentación…).  
En la realidad práctica, la verdadera trascendencia de la fase preliminar dentro del proceso de fusión 
viene dada por las circunstancias que concurren en cada caso concreto. El nivel de complejidad o 
problemática que plantee la fase preparatoria será diferente en cada fusión y dependerá de los 
factores, características y demás circunstancias que concurran en las sociedades participantes, así 
como de la finalidad de la fusión. Salvo que se trate de una fusión entre sociedades totalmente 
participadas (como consecuencia de una previa relación de control y dominio), el proyecto de fusión 
 
36 Véase LARGO GIL, R., “La fase previa y el proyecto de fusión”, en Modificaciones Estructurales de las Sociedades 
Mercantiles, t. I, Rodríguez (dir.) et al., Thomson Reuters-Aranzadi, Cizur Menor, 2009, p. 430; en la misma línea véase 
también GONZÁLEZ MENESES, M. y ÁLVAREZ, S., Modificaciones estructurales de sociedades mercantiles, 2ª ed., 
Dykinson, Madrid, 2014, p. 136. 
37 Esto ocurrirá en la mayor parte de los casos. La excepción puede verse reflejada en la fusión transfronteriza 
intracomuntaria entre Mediaset Investisment N.V (MFE), Mediaset S.p.A y Mediaset España Comunicación S.A, en 
donde asistimos a una mala preparación de las negociaciones por problemas con los acreedores. Así se volvió a convocar 
en el BORME nº. 234, de 5 de diciembre de 2019, pp. 10463-10472 junta general extraordinaria de accionistas para la 
modificación de ciertos extremos de los estatutos sociales de la sociedad absorbente (Mediaset Investment, N.V.), así 
como de términos del acuerdo de fusión ya aprobados en la junta extraordinaria que tuvo lugar el 4 de septiembre de 
2019. Una vez más, la pieza clave está en la opinión del grupo francés Vivendi (acreedores), cuya férrea oposición a los 
planes de fusión entre las ramas española e italiana del grupo está dificultando la operación. 
38 Véase SJMer Zaragoza, nº 1, de 30 de enero de 2009 (ECLI: ES: JMZ: 2009: 123) al considerar que el tipo de canje 
había sido fijado en base en unos datos económicos inadecuados de manera que conducían a una sobrevaloración de la 
sociedad absorbida. Adviértase que ni el experto independiente designado por el Registrador Mercantil ni el mismo 
Registrador formularon juicios negativos en relación con el proyecto de fusión. 
39 LARGO GIL, R., “La fase previa y el proyecto…”, cit., p. 437, considera que se trata de hablar para entenderse aun 
cuando no se llegue a un acuerdo. El resultado será incierto en todo caso, pero desde un principio se actuará de buena 
fe y con lealtad, perseverancia y responsabilidad. El objetivo es no abandonar ante la primera dificultad, pues ello podría 
ser indicio de posibles intereses espurios como adquirir datos relevantes, o realizar tanteos mientras se efectúan con 
terceros operaciones paralelas. Por ello surge este deber de cooperación entre las partes, que no es propio del derecho 




no surge de manera espontánea ni se redacta de manera unilateral. Además, las negociaciones 
encaminadas a redactar el proyecto de fusión transfronteriza serán de mayor o menor complejidad, 
así como variarán en función de la finalidad que persiga la fusión. Por lo general, serán más difíciles 
de lograr en fusiones cuya finalidad sea la concentración, pues existe la posibilidad de intereses 
divergentes, que, en fusiones con finalidad de reestructuración de empresas pertenecientes al mismo 
grupo, donde las actuaciones se simplifican debido a que hay una voluntad coincidente marcada por 
la matriz.  
3. Sujetos legitimados para entablar y conducir las negociaciones.  
Tanto el art. 122 de la Directiva UE 2017/1132 como el art. 59 LME encomiendan expresamente a 
los órganos de gestión o administración de las sociedades, la redacción del proyecto común de fusión 
transfronteriza. En cambio, como el régimen vigente no regula expresamente las actividades que 
anteceden a la redacción del proyecto, surge la duda respecto de la instancia social legitimada para 
entablar y conducir las negociaciones hasta la redacción del proyecto. Una cosa es que, en la 
práctica, los primeros contactos y negociaciones los realicen los miembros del órgano de 
administración y otra es que el mencionado órgano esté legalmente facultado en exclusiva para 
ello40. En este sentido, aceptamos de forma genérica encomendar estas tareas (iniciar estudios, 
establecer contactos o negociaciones tendentes a la preparación de una fusión) al órgano de 
administración -necesariamente el Consejo, tratándose de sociedades cotizadas en virtud del 529 bis 
LSC-, porque sus competencias propias son las de gestión y representación. En todo caso, debe 
atenderse a las competencias que la normativa nacional de las sociedades participantes atribuya a 
cada órgano en materia de fusiones, utilizando como criterio interpretativo el Derecho de la UE, y 
atendiendo, subsidiariamente, a las competencias atribuidas con carácter general a cada órgano de 
la sociedad por la legislación nacional aplicable. 
En España, las competencias para entablar y conducir las negociaciones corresponden al órgano de 
administración en virtud del art. 209 LSC y en las sociedades cotizadas, al Consejo (art. 529 bis 
LSC). Resaltamos la posibilidad que tiene el Consejo de delegar el devenir de los trabajos 
preparatorios de una fusión, en virtud del art. 249 LSC, por la vía de los comités o grupos de gestión 
reducidos integrados por consejeros, altos directivos y especialistas41.  
En principio, las negociaciones previas y la preparación del posible proyecto de fusión competen a 
los administradores y la decisión sobre su aprobación a la junta general. La explicación de este 
reparto competencial reside en que el socio corriente ni está preparado técnicamente, ni en general 
se mostraría interesado. Además, su intervención entorpecería el proceso en cuanto a su celeridad, 
eficacia y discreción. En cambio, en ausencia de regulación en el estadio preparatorio, se admite la 
intervención de la junta general para dar “orientaciones o directrices” al órgano de administración42. 
 
40 Sobre la legitimación de los administradores en las fusiones transfronterizas, la doctrina no se ha ocupado en 
profundidad de esta cuestión, en general asumen que se trata de una cuestión de hecho y que se impone sin más 
explicaciones, véase, por ejemplo, VICENT CHULIÁ, F., Concentraciones y uniones de empresas ante el Derecho 
español, Madrid, 1971, pp. 223-224. 
41 LARGO GIL, R., La Fusión de Sociedades Mercantiles…, cit., p. 147 y otros autores citados en nota al pie 60. 
42 Al respecto véase LARGO GIL, R., La Fusión de Sociedades Mercantiles…, cit., p. 94 o TAPIA FRADE, A., La 
fusión transfronteriza…, cit., p. 454, quienes estiman que la competencia de realización de los actos conducentes al 




De hecho, así sucede y variará caso a caso en función de las circunstancias que concurran en las 
sociedades que intervengan en la fusión (magnitud de la sociedad interesada, sociedad abierta o 
cerrada, carácter familiar del núcleo de control, número de trabajadores, cifra de negocio…)43. Esta 
intervención es posible en virtud del art. 161 LSC que habilita a la junta general para “impartir 
instrucciones al órgano de administración o someter a su autorización la adopción por dicho órgano 
de decisiones o acuerdos sobre determinados asuntos de gestión”. Por ello, en una interpretación 
amplia del concepto asuntos de gestión, también sería admisible, por ejemplo, someter a su 
evaluación el protocolo o impartir instrucciones o directrices sobre el núcleo de la negociación. 
Finalmente, las operaciones y actividades desarrolladas en dicha fase por los administradores, u 
otras personas habilitadas o apoderadas al efecto44, variarán dependiendo de las sociedades 
intervinientes. En este sentido, actuarán con mayor libertad, por ejemplo, si la fusión tiene 
proyección meramente intragrupo que si la fusión tiene proyección externa (fusión de sociedades 
independientes), o de la dimensión o carácter cotizado o no de las sociedades que intervienen en la 
fusión.  
4. El principio general de actuación de buena fe como principio rector y otros deberes inherentes en 
el desarrollo de la fase de tratos preliminares. 
Las partes tienen libertad para negociar, entendiéndose que existe siempre implícito un deber de 
negociar de buena fe que incluirá la exigencia de mantener una conducta coherente o, al menos, no 
contradictoria. El principio general de buena fe (fair dealing) durante la fase preliminar en las 
fusiones transfronterizas se impone, con especial arraigo en la tradición de la cultura jurídica 
occidental45 y, también, aunque con importantes matices, en los países anglosajones46, como un 
deber que obliga a obrar de manera leal y honesta, sin perjuicio de la libertad contractual en virtud 
de la cual las partes pueden llegar o no a concluir sus negociaciones y, consecuentemente, a redactar 
un proyecto común de fusión. La buena fe, como norma y principio jurídico cuyo concepto es uno 
de los “más difíciles de aprehender dentro del Derecho Civil”47, está considerada como un modelo 
de conducta social requerido a las personas en su comportamiento en el tráfico jurídico. Los 
Principles, Definitions and Model Rules of European Private Law. Draft Common Frame of 
Reference (DCFR), deudores de los Principios de Derecho Europeo de los Contratos (PECL), la 
conciben, en sentido objetivo, como un estándar de conducta caracterizado por la honestidad, la 
 
43 Véase LARGO GIL, R., La Fusión de Sociedades Mercantiles…, cit., p. 153. 
44 Véase LARGO GIL, R., “La fase previa y el proyecto…”, cit., p. 437. 
45 También constituye un estándar de comportamiento obligatorio exigible en el tráfico internacional en el artículo 1.7 
de los Principios UNIDROITS sobre los Contratos Comerciales Internacionales 2010 (Restatement of Contracts). 
También la jurisprudencia arbitral internacional reconoce el deber de buena fe en los tratos negociales, cuya violación 
se sanciona de varias maneras: paralización de las negociaciones, resarcimiento, activación de las cláusulas penales, etc. 
La jurisprudencia arbitral suele reconocer las siguientes obligaciones a observar durante la etapa precontractual, 
derivadas del principio de que las partes deben comportarse de acuerdo con la buena fe en las negociaciones: 1. 
Obligación de información recíproca; 2. Obligación de no romper las negociaciones sin justa causa. Es contrario a la 
buena fe, retener unas negociaciones artificialmente, de modo que estas se rompen posteriormente sin una causa 
justificada, y cuando la otra parte tenía fundada confianza en que el contrato se celebraría, es infringir la buena fe 
precontractual. 
46 Véase TAPIA FRADE, A., La fusión transfronteriza…, cit., p. 480, nota al pie 169. 
47 DÍEZ-PICAZO, L., La doctrina de los actos propios. Un estudio crítico de la jurisprudencia del Tribunal Supremo, 




apertura y la toma en consideración de los intereses de la otra parte en la relación jurídica en 
cuestión, vinculada a la seguridad jurídica contractual. Así, el quebrantamiento de este principio 
durante el desarrollo de las negociaciones supone romper recíprocamente con el deber de lealtad y 
confianza que las partes se deben por el simple hecho de participar en las conversaciones y tratos 
encaminados a la formulación del proyecto común de fusión transfronteriza.  
Nos encontramos en una fase prenegocial por lo que se exige que las partes se ajusten a la buena fe 
in contrahendo que tiene el mismo sentido que el exigido en la negociación de otros contratos. Así, 
es contrario a la buena fe, lealtad y confianza, iniciar o continuar negociaciones sin la real intención 
de llegar a un acuerdo con la otra parte, así como la falta de aportación de información o el suministro 
de información insuficiente por una de las partes48. En definitiva, el comportamiento conforme al 
principio de buena fe es aplicable como estándar inherente que se extiende a toda la fase preliminar 
y resulta especialmente exigente e imperativo en tanto concurra en la fusión transfronteriza una 
sociedad cotizada.  
De este principio de buena fe se derivan deberes de conducta que, aunque formulados de manera 
independiente y a los que se les suele dar sustantividad propia, no son sino concreciones de este 
principio49. Destaca, en primer lugar, el deber de negociar de buena fe. Las partes tienen plena 
libertad para entablar negociaciones y, como regla general, no incurren en responsabilidad en caso 
de no llegar a un acuerdo o abandonar las negociaciones. Debe advertirse que tal deber no puede 
entenderse existente fuera del marco negociador voluntariamente constituido y que, en absoluto, da 
origen a un derecho de la contraparte a exigir la culminación de la fusión. Solamente a partir de un 
determinado momento su incumplimiento puede provocar consecuencias reparadoras. Así supondrá 
infringir la buena fe contractual tanto la ruptura injustificada de las negociaciones, como entablar 
negociaciones con motivos ajenos a la fusión como puede ser la obtención de información reservada 
o secreta. Esta última circunstancia se suele evitar al comienzo de las negociaciones, por medio de 
acuerdos de confidencialidad de carácter general (independientemente de las cláusulas de 
confidencialidad integradas en los concretos documentos que vayan elaborándose durante la fase 
preliminar). Este deber no suele plantear problemas cuando en el proceso de fusión transfronteriza 
concurren sociedades pertenecientes al mismo grupo. En cambio, cuando concurren sociedades 
independientes la cuestión se planteará en toda su crudeza en los supuestos de ruptura injustificada. 
Otros deberes derivados del principio de buena fe tales como los de información a la contraparte, 
colaboración, confidencialidad, protección y comportamiento coherente, entre otros, son también 
plenamente aplicables en la fase preliminar de la fusión transfronteriza cobrando especial sentido 
cuando, además, concurre una sociedad cotizada.  
 
48 TAPIA FRADE, A., La fusión transfronteriza…, cit., p. 478. 





5. Acuerdos, procedimientos y protocolos que pueden conformar la fase de tratos preliminares. 
5.1. Acuerdos preliminares que tienen por objeto exclusivo regular el proceso de negociación en la 
fase preliminar. 
En toda fusión es fundamental la planificación de aquellas actividades que van a tener lugar, así 
como determinar las fechas en que dichas actividades deben acometerse a fin de asegurar que el 
proceso de negociación y posterior fusión está siendo correctamente desarrollado por las partes. Una 
adecuada planificación del proceso de fusión puede reducir de forma sensible el período transitorio 
y contribuir a obtener los objetivos propuestos en un período de tiempo relativamente “corto”. Por 
ello, en este apartado abordamos aquellos acuerdos en que las partes no se vinculan sobre el fondo, 
sino que solamente lo hacen sobre el desarrollo del proceso de negociación.  
Estos acuerdos se adoptan en la fase preliminar. Con estos acuerdos no solo se quiere la planificación 
de las negociaciones previas, sino también la planificación de la propia fusión. Por esta última 
consideración, los acuerdos alcanzados con el objeto exclusivo de regular el proceso de negociación 
estarán condicionados, en parte por los plazos exigidos por la ley. 
En concreto, estos acuerdos suelen incluirse en los llamados “protocolos iniciales”. Como 
señalábamos, estos protocolos sirven para ordenar las fases y plazos del proceso negociador e 
incluso de la propia fusión. En lo que respecta al contenido, es un documento de carácter 
interlocutorio, programático dentro de la etapa de negociaciones. Los acuerdos alcanzados tendrán 
la función de ir fijando en cada momento, el estado al que han llegado las negociaciones. En 
cualquier caso, el grado de vinculación que exista en estos documentos de una parte frente a otra 
depende del grado de determinación del objeto. 
5.2 El proceso de Due Diligence. 
La Due Diligence (en adelante DD) es un proceso de investigación necesario antes de contraer o 
llevar cabo cualquier compromiso o inversión financiera de importancia. Alude, en definitiva, a la 
búsqueda de información que se corresponde con un deber de facilitarla por la contraparte, tan pronto 
como se inician las negociaciones50. Normalmente la solicitarán las sociedades que van a ser 
absorbidas y sus asesores legales con el objeto de poder valorar toda clase de riesgos, contingencias, 
etc., que rodean a la sociedad candidata a la fusión mediante un análisis o investigación de sus 
estados financieros, aspectos legales, técnicos, medioambientales entre otros51. No debe confundirse 
con una auditoría, pues la DD financiera tiene un contenido más exhaustivo y en ella se podrán 
abordar otros temas.  
 
50 TAPIA FRADE, A., La fusión transfronteriza…, cit., p. 486 y nota al pie 199 se indica que con independencia de 
cuál sea el origen de la DD, el cual se considera discutible, se destaca que al final lo relevante es que la expresión DD 
se ha ampliado internacionalmente para incluir cualquier tipo de investigación sobre los riesgos o contingencias que 
pueden surgir en relación con la operación de fusión. Este ejercicio de investigación y su deber no se confunde ni limita 
los deberes informativos y en su ejecución tienen un innegable protagonismo los deberes de colaboración.  
51 Debe tenerse en cuenta que las materias objeto de una DD son un mero ejemplo, por ello véase TAPIA FRADE, A., 
La fusión transfronteriza…, cit., p. 487 nota al pie 204. “En este sentido, las DD más frecuentes, además de las legales 
son las de tipo financiero, pero puede haber otras de tipo técnico, como de carácter medioambiental (…) hay tantas DD 




A través de la DD, se compartirá información para negociar (por ejemplo, para determinar el tipo 
de canje) y pautar el procedimiento. Sin esta información las partes no estarían en condiciones de 
tomar decisiones correctas y, en consecuencia, las negociaciones no podrían avanzar. A la vista de 
esta información, las partes se consideran en libertad para no concluir el cierre de las negociaciones.  
En la práctica si interviene una sociedad cotizada, la DD suele encomendarse a una empresa de 
auditoría relevante. Además, la información resultante del ejercicio de la DD puede ser una 
magnífica herramienta para dar continuidad a la dirección y gestión de la sociedad resultante. El 
coste de la DD puede quedar cubierto, en todo caso, por el ahorro que puede suponer a largo plazo52.  
El proceso de DD requiere de un estricto cumplimiento de los deberes de colaboración, información 
y confidencialidad. Por un lado, es cierto que corresponde a cada parte, el deber de buscar 
información sobre las otras sociedades participantes en la fusión, pero también debe cooperar con 
su contraparte, dando respuesta concreta a las peticiones expresas de información que se le puedan 
formular. Este deber es una manifestación del deber de colaboración que mejora la seguridad 
jurídica53 de las partes respecto de la fusión que va a tener lugar. Por ello, los deberes colaborativos 
adquieren especial protagonismo, ya que delimitan, configuran y modulan el deber de información54. 
Al mismo tiempo, quien elabora una DD estará sujeto al deber de facilitar información que sea 
exacta y veraz y que no conduzca a error, evitando omisiones o, de lo contrario, se incurrirá en 
responsabilidad. Mediante el suministro de información, se accede a información sensible, secretos 
industriales y know how, lo cual supone la vinculación del deber de información con el deber de 
confidencialidad. En este sentido, el carácter confidencial de la información resultará bien de manera 
expresa de la declaración de quien así la considere (por ejemplo, fijando acuerdos o cláusulas de 
confidencialidad55), o tácitamente de las circunstancias.  
Debería llevarse a cabo lo antes posible para minimizar al máximo los riesgos de la fusión. Es 
habitual que se acuerde su inicio en la letter of intent, que tiene la función de impulsar la negociación. 
A partir de este momento, se establece un “marco seguro” para el suministro de información 
mediante la asunción de obligaciones de confidencialidad (normalmente mediante un acuerdo de 
confidencialidad que protegerá la información durante todo el proceso, no solo en la fase 
preliminar). En el proceso de DD, se irán elaborando toda una serie de informes intermedios o 
borradores del informe definitivo. 
En cuanto al desarrollo físico de la DD nos podemos encontrar con muy distintos escenarios. El 
lugar físico o virtual en el que se pondrá la documentación a disposición de los potenciales 
 
52 Véase un estudio detallado del contenido de las DD en HALLET CHARRO, R., "Due diligence" en AA.VV. (dir. 
Álvarez Arjona, Carrasco Perera) en Adquisiciones de empresas, 5ª ed., Thomson Reuters Aranzadi 2019, pp. 163-226. 
53 En este sentido, el art. 5. 1. 3 (Cooperación entre las partes) de los Principios UNDROIT sobre los Contratos 
Comerciales Internacionales 2010 (Restatement of Contrats), indica que “cada una de las partes debe cooperar con la 
otra cuando dicha cooperación pueda ser razonablemente esperada para el cumplimiento de las obligaciones de esta 
última”.  
54 TAPIA FRADE, A., La fusión transfronteriza…, cit., p. 484. 
55 Véase más sobre más sobre acuerdos, cláusulas de confidencialidad y obligaciones y responsabilidades de las partes 
en PENDÁS AGUIRRE, A., “Due Diligence”, en Transmisiones de empresas y modificaciones estructurales de 




adquirentes y sus asesores es conocido como Data Room56. La práctica generalizada tiende hacia 
los Data Room virtuales, accediendo a repositorios documentales virtuales con la información que 
se quiere analizar. En este punto cabe aludir a los deberes de protección de la documentación 
entregada así́ como de los datos facilitados verbal e informáticamente. Estos últimos además gozarán 
de la debida protección de datos, derivándose, en su caso, las correspondientes responsabilidades 
administrativas, civiles, penales y laborales. 
5.3 Preacuerdos sobre concretos contenidos del futuro proyecto. 
Dada la complejidad de este tipo de operaciones, es habitual que las partes se tomen su tiempo en 
acordar los términos, materias y aspectos definitivos de la fusión; y, en particular, del futuro 
proyecto. Por ello, se van elaborando acuerdos abiertos diferidos en el proceso de negociación a 
través de los que progresivamente se van concretando contenidos para alcanzar la plena integración 
de las partes interesadas. Las partes recurren a ellos para evitar algunas incertidumbres que el 
régimen jurídico legal de las negociaciones lleva consigo, aunque sin alcanzar de manera inmediata 
las consecuencias, los efectos o el régimen jurídico de un acuerdo que se considere cerrado57. 
En algunos casos, podemos estar bien ante precisas obligaciones de hacer u observar una 
determinada conducta, pero no de manera inmediata, sino diferida en el tiempo y en los que faltará 
la determinación de las bases o el contenido reglamentado del proyecto de fusión o estar ante 
supuestos de un precontrato que contuviera con suficiente precisión el contenido legalmente exigible 
al proyecto común de fusión58. En este caso, puede calificarse no de meros tratos preliminares, sino 
que llevan el programa negocial más allá de los tratos preliminares y pueden calificarse, en 
ocasiones, de auténticos precontratos59. No debe dejar de recordarse que, en la medida en que las 
actuaciones se desarrollan en la fase preparatoria del proyecto de fusión, aunque sea mediante la 
articulación de una pluralidad de contratos sucesivos, solo hay negociaciones, que pueden culminar 
o no en un proyecto de fusión60. Al haber solo negociaciones, el aspecto más relevante es la huida 
de un compromiso en firme y definitivo61, que se manifiesta, aunque no necesariamente, en la 
inclusión de declaraciones expresas sobre qué contenido será vinculante o cuál no. Por ello, en la 
medida que delineen el negocio, encontraremos manifestaciones o garantías por medio de la 
inclusión de cláusulas de responsabilidad por culpa en el supuesto de ruptura injustificada de 
negociaciones (break-up fees), cláusulas penales o incluso sin necesidad de tales cláusulas se podrá 
estar ante responsabilidad por culpa “in contrahendo”. 
 
56 Cuando se trata de Data Room físico, se mantiene aquella documentación debidamente custodiada, llevándose a cabo 
en él su consulta, sin que la documentación facilitada pueda salir de ellos. No obstante, en la práctica y con las nuevas 
tecnologías, se ha ido imponiendo los Data Room virtuales, consistentes en una página web, en la que se carga la 
documentación necesaria y que debe ser analizada. 
57 TAPIA FRADE, A., La fusión transfronteriza…, cit., p. 460. 
58 Si estuviesen todos los elementos o contenidos ya no estaríamos ante un precontrato sino ante un contrato y no es el 
caso. 
59 TAPIA FRADE, A., La fusión transfronteriza…, cit., p. 463.  
60 LARGO GIL, R., “La fase previa y el proyecto …”, cit., pp. 438-439, añade que: “En último término, el proyecto de 
fusión será sometido para su firma a todos los administradores quienes, al hacerlo, asumen la autoría del referido 
documento en tanto integrantes del órgano social de administración”. 
61 Véase TAPIA FRADE, A., La fusión transfronteriza…, cit., p. 461, siguiendo la línea interpretativa de autores como 




Estos preacuerdos se pueden plasmar en diversos documentos a los que dependiendo de las 
circunstancias concurrentes (momento en que se redactan, carácter unilateral, bilateral, plurilateral, 
intensidad del compromiso alcanzado o adquirido, etc.) toman pluralidad de denominaciones62 tales 
como letter of intent, memorándum de entendimiento, anteproyectos, tratados provisionales o 
protocolos de integración o fusión. En este trabajo, nos centraremos exclusivamente en los 
protocolos por ser instrumentos de gran relevancia jurídica al ordenar procedimientos de gran 
envergadura como es una fusión transfronteriza con intervención de una sociedad cotizada y utilidad 
práctica ya que contribuyen a definir las bases para el desarrollo de la operación.  
No crean vinculaciones de índole contractual en orden a la fusión, ya que no tienen como objeto la 
conclusión del negocio definitivo. En cambio, en la medida que determinen los elementos 
esenciales, el protocolo de fusión puede calificarse como precontrato y producir efectos promódicos 
o de preeficacia en relación con el proyecto de fusión63. A lo que cabe añadir que el consentimiento 
de las partes al referido protocolo no es suficiente, sino que al final del procedimiento se deberá 
producir una nueva declaración de voluntad con el acto de otorgamiento del proyecto de fusión.  
Todavía nos hallamos en una fase prenegocial por lo que rige el principio de buena fe in 
contrahendo. Los negociadores deberán ser serios, leales, corteses y perseverantes, todo dentro de 
la libertad de que siguen disfrutando. De ahí que se impongan obligaciones de transparencia y 
sinceridad en cuanto a los datos que faciliten. Cualquier conducta constitutiva de mala fe entrañará 
posible responsabilidad precontractual agravada en comparación con la deducible en los acuerdos 
preliminares que tienen por objeto únicamente las negociaciones. Esto implica que, ante la 
imposibilidad de ejecución específica, pueden surgir obligaciones indemnizatorias por daños y 
perjuicios que incluyan incluso el lucro cesante. 
Respecto al contenido de los preacuerdos aludidos en este apartado, encontraremos cuestiones 
relativas a temas delicados que se habrán ido tratando durante las negociaciones, objetivos comunes, 
los verdaderos motivos para la elección de la fusión, modalidad escogida fusión -por creación de 
una nueva sociedad o mediante absorción-, valoración de las entidades, etc…64. Pero, como 
señalábamos anteriormente, también es posible encontrar acuerdos de carácter programático como 
el plan de trabajo, líneas o directrices fundamentales a seguir para alcanzar la meta que las partes 
pretenden. Normalmente, el contenido del protocolo tiende a incluirse en el proyecto de fusión, pero 
no es obligatorio que así sea. En ocasiones, habrá contenidos del protocolo que no se incluyan en el 
proyecto o que estén redactados de manera distinta. Ante estas dos últimas posibilidades, los 
contenidos que no se recojan tal y como hacía el protocolo también serán exigibles, en la medida 
que las partes hayan querido darles ese valor u obligación de vincular. Por ello, habrá que estar a la 
 
62 Véase TAPIA FRADE, A., La fusión transfronteriza…, cit., p. 459. 
63 La referida autora indica que incluso suscrito por las partes, no constituye precontrato y que quizás podría ser 
considerado como un acuerdo de bases. LARGO GIL, R., La Fusión de Sociedades Mercantiles…, cit., p. 205. En 
cambio, el referido autor entiende que en el caso de que sí hayan quedado determinados los elementos instrumentales o 
complementarios del mismo, el protocolo de fusión puede calificarse como precontrato y dicho protocolo produciría 
efectos preeficaces en relación con el proyecto de fusión transfronteriza de SA. TAPIA FRADE, A., La fusión 
transfronteriza…, cit., p. 465. 
64 El contenido propuesto es puramente indicativo, véase LARGO GIL, R., La Fusión de Sociedades Mercantiles…, 




propia redacción de los acuerdos, en donde encontraremos cláusulas cuyo contenido obliga a las 
partes, cláusulas cuyo contenido no obligan a las partes o incluso cláusulas penales.  
Finalmente, los protocolos tienden a confundirse semánticamente con el proyecto de fusión, ya que 
suelen articularse mediante una sucesión de acuerdos que van definiendo sectorialmente los 
términos de la fusión65. A diferencia del proyecto, es un documento de carácter reservado y que no 
reviste carácter imperativo. Tampoco existe la obligación legal de publicarlo, por lo que será 
recurrente que las partes los redacten sin grandes formalismos.  
Su contenido no predetermina el contenido del proyecto de fusión. En él se vierten datos de interés 
para la preparación de la fusión, así como elementos clave para la postfusion, que servirán de punto 
de referencia para el desarrollo de la operación y para la interpretación del proyecto de fusión, una 
vez que haya sido adoptado. Así tendrán valor probatorio, lo que es decisivo para poder ejercitar 
posibles acciones por daños, ya sea por la retirada injustificada de las negociaciones previas, ya sea 
en general por lesionar la confianza ajena66. Mientras el proyecto de fusión es único, lo más habitual 
es que se elaboren varios protocolos en el curso de una misma fusión (simplemente protocolo o 
también protocolo inicial y los anexos al mismo). Tampoco es necesario que el protocolo sea 
firmado por los órganos de administración de las sociedades implicadas como sí sucede con el 
proyecto.  
6. Difusión pública de información privilegiada, confidencialidad y medidas de salvaguarda de la 
información privilegiada derivadas de la intervención de una sociedad cotizada en el proceso de 
fusión.  
6.1 La colisión entre el interés general en la plena transparencia y el legítimo interés de las 
sociedades participantes en la fusión a la confidencialidad durante el desarrollo de la operación. 
En la fusión transfronteriza en que intervienen sociedades cotizadas, se impone la sincronía y 
simetría67 entre dos procesos paralelos, el proceso societario que hemos descrito y el que se debe 
desarrollar paralelamente en el mercado de valores mediante la publicación de hechos relevantes y 
la suspensión68 de negociación de las acciones afectadas en los mercados regulados que resulten 
pertinentes. En particular, aquella sincronía resulta necesaria para evitar el uso y comunicación 
ilícita de la información. 
Para alcanzar un equilibrio entre el interés público en la plena transparencia exigido en el mercado 
de valores y la salvaguarda de los legítimos intereses privados de los emisores en el mercado 
consistentes en maximizar el valor de la sociedad participante en la fusión, la normativa establece 
una serie de excepciones y/o medidas en torno al empleo y comunicación de información 
privilegiada para ponderar ambos intereses y que su utilización no devenga ilícita.  
 
65 TAPIA FRADE, A., La fusión transfronteriza …, cit., p. 463. 
66 LARGO GIL, R., La Fusión de Sociedades Mercantiles…, cit., pp. 191-207. 
67 TAPIA HERMIDA, A. J., “Métodos de Concentración Transfronteriza Intracomunitaria de Sociedades cotizadas: 
Fusiones, OPAs y Otros Métodos Alternativos. Las Directivas 2004/25/CE y 2005/56/CE”, en Documentos de Trabajo 
del Departamento de Derecho Mercantil, Universidad Complutense, marzo 2007, pp. 18-19. 
68 La suspensión de la negociación puede darse en los supuestos de los arts. 20 a 22 RD-Ley 21/2017. Tendrá lugar en 
ocasiones muy puntuales, pero será útil cuando existan fugas de información. Será necesaria en aras de proteger a los 




Además, en principio, lo más sencillo es que la información privilegiada existente en este tipo de 
transacciones no se puede utilizar, comunicar, ni transmitir, por ejemplo, a las partes, abogados, etc. 
Sin embargo, esto resultaría dañoso para el emisor, ya que no poder utilizar la información sin 
divulgarla entrañaría un perjuicio para las sociedades que se fusionan y para el buen fin de la 
operación, por ello veremos como existen una serie de excepciones, acompañadas de medidas para 
proteger esa información salvaguardando el correcto funcionamiento del mercado de valores. 
6.2 El concepto de información privilegiada y la fusión.  
Comprender el concepto de información privilegiada tiene gran trascendencia e interés ya que nos 
ayudará a determinar cuáles son las informaciones que deben proporcionar al mercado los emisores 
en el cumplimiento de su deber de información continua al mercado en el contexto de la fase 
preliminar de una fusión. 
El concepto de información privilegiada queda ampliamente definido en el art. 7 RAM y viene a 
aplicarse a efectos de la prohibición de operar con información privilegiada (abuso de información 
privilegiada) y a efectos de la obligación de información continua que se impone a los emisores en 
el art.17 RAM69.   
Este artículo ha sido el resultado de sucesivas regulaciones emanadas de la UE partiendo 
esencialmente del art. 1.1 DAM, con mínimas mejoras de redacción, alguna pequeña aclaración del 
TJUE sobre el texto del DAM70, y otras novedades71. 
En lo que respecta al Derecho español, la definición de información privilegiada se contenía en el 
art. 226 TRLMV, precepto que vino a transcribir sin modificación alguna el texto del art. 81.1 LMV. 
A diferencia de la regulación de la UE, nuestro ordenamiento, distinguía entre dos conceptos, el de 
información privilegiada fundamento de las prohibiciones de abuso de mercado mediante la 
utilización de esta información (art. 226 TRLMV) y el de información relevante que constituía el 
núcleo del deber de comunicación por los emisores de las informaciones susceptibles de afectar a la 
cotización de sus valores (art. 228.1 TRLMV). No obstante, de un análisis en profundidad de ambos 
conceptos, la doctrina llegaba a la conclusión de que eran coincidentes72 . Este desajuste entre ambas 
 
69 Para un análisis más extenso entorno a esta obligación véase JUAN Y MATEU, F., “La difusión pública de 
información privilegiada en los mercados de valores”, en Revista de derecho mercantil, nº 304, 2017, pp. 113 y ss. 
70 Como las relativas al carácter concreto de una información vertidas en la STJUE de 28 de junio de 2012, asunto C-
19/11 (ECLI:EU:C:2012:397).  
71 Novedades relevantes fruto de la ampliación del ámbito de aplicación del RAM en su art. 2 como la necesidad de 
incluir informaciones relativas a instrumentos financieros negociados en cualesquiera mercados secundarios 
organizados e incluso a instrumentos no negociados en un mercado organizado si su precio o valor depende de los 
instrumentos financieros negociados en un mercado organizado o puede influir en el precio de los instrumentos 
negociados en estos mercados o en relación con los derechos de emisión o los productos subastados basados en esos 
derechos en la letra c) del apartado 1 del citado art. 7 RAM. Al mismo tiempo, desde la entrada en vigor del RAM el 3 
de julio de 2016, siendo su contenido obligatorio y directamente aplicable desde esa fecha en todos los Estados 
miembros, ha sido desarrollado por un amplio elenco de Reglamentos delegados y de ejecución entre los que destacamos 
por su incidencia en la delimitación del concepto de información privilegiada, el Reglamento Delegado (UE) 2016/ 958  
y el Reglamento Delegado (UE) 2016/960 . A estos desarrollos hay que añadir las Directrices, Informes y otros 
documentos de interés elaborados por la ESMA y la CNMV. 
72 HERNÁNDEZ SAINZ, H., “Capítulo 11. Transparencia y abuso de mercado. Las normas de conducta”, en Sociedades 
cotizadas y transparencia de mercados, Thomson Reuters Aranzadi, 2019, apartado I. El concepto de información 




normativas derivaba de la falta de adaptación de nuestra regulación al RAM. A pesar de que sus 
disposiciones prevalecían sobre Derecho interno, a efectos de no provocar inseguridad jurídica, 
convenía modificar la normativa española para garantizar la plena coherencia con el Derecho de la 
UE en materia de abuso de mercado.  Finalmente, tras varios intentos infructuosos, el apartado 
décimo tercero de la Disposición final novena del Real Decreto-ley 19/2018, de 23 de noviembre, 
de servicios de pago y otras medidas urgentes en materia financiera73 (en adelante RD-Ley 19/2018), 
vino a eliminar las definiciones de información privilegiada e información relevante contenidas en 
los arts. 226 y 228 del TRLMV, evitando así cualquier discrepancia que pudiese generarse entre la 
situación existente en el Derecho español y europeo. La adaptación definitiva al RAM se completó 
con la derogación del RD 1333/2005 por el Real Decreto 1464/2018, de 21 de diciembre, por el que 
se desarrollan el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores74. Con esa regulación, el concepto 
de información privilegiada quedaría determinado en exclusiva por el art. 7 RAM. 
El concepto se sustenta sobre la concurrencia de cuatro características que debe reunir la 
información, como son: la concreción, la ausencia de publicidad, la relevancia y la referencia directa 
o indirectamente a valores negociables o instrumentos financieros o a emisores de tales valores o 
instrumentos. 
El primer elemento fundamental se refiere a que sea una información concreta, entendida como 
sinónimo de precisa. Debe considerarse concreta tanto la información relativa a circunstancias o 
hechos que hayan sucedido y sobre cuya producción o existencia exista prueba firme y objetiva 
(hard information), como la relativa a hechos o circunstancias que aún no se han producido (soft 
information), pero que puede esperarse o exista una expectativa razonable de producción, 
considerada por un inversor sensato a la vista de la información existente en aquel momento (ex 
ante)75. Será suficiente con que el hecho o circunstancia que aún no ha sucedido tenga un objeto 
determinado, se pueda describir y situar en el tiempo y en el espacio y atribuir a unos sujetos. Como 
ocurre, por ejemplo, en la programación de las fases en base al protocolo inicial, ya que todavía no 
hay una prueba firme de que se va a producir la fusión, puesto que los protocolos no obligan a que 
se ejecute la fusión, pero, a la vista de este documento, podría esperarse razonablemente que se 
produjese tal fusión en un futuro si las negociaciones siguen su cauce esperado. Tampoco parece 
que exista problemas en considerar precisa la información una vez se ha tomado una decisión o 
adoptado un acuerdo firme en el proceso de fusión, puesto que, entonces, la probabilidad de que la 
fusión culmine con éxito es elevada y el inversor puede confiar de manera suficiente en dicha 
información para la toma de sus decisiones76. Por ejemplo, entenderemos por información de 
carácter concreto la decisión de iniciar un proceso de fusión o de reestructuración societaria aún 
cuando la operación por circunstancias ajenas a las partes pudiese tener una evolución no prevista. 
En cambio, no puede considerarse que tenga carácter concreto “la información referida a 
 
73 BOE 24 de noviembre de 2018. 
74 BOE 28 de diciembre de 2018. 
75 STJUE de 28 de junio de 2012, asunto C-19/11, (ECLI:EU:C:2012:397), apartado 49 se añade que: “se refiere a las 
circunstancias y los hechos futuros sobre los que, a partir de una apreciación global de los elementos de información ya 
disponibles, se pone de manifiesto una perspectiva real de que existirán o se producirán”. 
76 Para mayor extensión del contenido de lo que no es información concreta, véase HERNÁNDEZ SAINZ, E., El abuso 




circunstancias y a hechos cuya realización futura no sea probable. En efecto, en caso contrario, los 
emisores podrían considerarse obligados a hacer pública información desprovista de carácter 
concreto o incapaz de influir en la cotización de sus instrumentos financieros”77. 
El segundo elemento que caracteriza la información como privilegiada es que no se haya hecho 
pública78. En este sentido no habrá que confundir la información que no se haya hecho pública con 
la secreta. La información privilegiada es una información que está llamada a ser hecha pública por 
lo que tiene como destino natural su divulgación más o menos temprana (por ejemplo, el anuncio de 
fusión se va a hacer público siempre). Pero la información secreta es aquella que no es pública y que 
por deseo legítimo de su titular no va a serlo nunca (por ejemplo, ciertas informaciones obtenidas 
en el proceso de DD como puede ser el know how) que no están llamadas a hacerse públicas en 
ningún momento. En el hipotético caso en que, durante el proceso de negociación, se produzca una 
fuga de información secreta y exista riesgo de que la vayan a hacer pública, se convertirá en 
información privilegiada (a pesar de estar ante una conducta ilícita).  
El tercer elemento determina que la información debe ser lo suficientemente relevante79 como para 
que de hacerse pública pudiese influir de manera apreciable sobre los precios de uno o varios 
instrumentos financieros o de un instrumento derivado relacionado con ellos (art. 7.1 RAM).  
Finalmente, para considerar como privilegiada una información, además de tener los elementos 
analizados hasta el momento (precisión, ausencia de publicidad, relevancia), debe tener un 
determinado contenido. Esta característica se cumple siempre ya que la información se referirá a 
sociedades cotizadas. En concreto, debe referirse directa o indirectamente80 a uno o varios emisores 
o a uno o varios instrumentos financieros o sus derivados81. Así, por ejemplo, constituye una 
operación con información privilegiada negociar con acciones de la filial del grupo que va a 
fusionarse, estando en posesión de información privilegiada sobre un posible cambio de control de 
la matriz por ser miembro del consejo. 
 
77 STJUE de 28 de junio de 2012, asunto C-19/11, (ECLI:EU:C:2012:397), apartado 48. 
78 De manera contraria, no es información concreta: la información excesivamente general o vaga sobre la que sea 
posible extraer conclusiones en cuando a los posibles efectos que pueda tener sobre el precio de los instrumentos 
financieros; los rumores por ser informaciones inciertas que según la doctrina mayoritaria carecen de concreción; 
informaciones falsas; elaboraciones subjetivas del tipo valoraciones, estudios, análisis, informes y recomendaciones; 
finalmente tampoco se considerará concreta las estadísticas o sondeos. Para mayor extensión del contenido de lo que no 
es información que no se haya hecho pública véase HERNÁNDEZ SAINZ, E., El abuso de información privilegiada…, 
cit., pp. 319-361. 
79 El concepto de relevancia es un concepto jurídico difícil de precisar, por ello recomendamos véase HERNÁNDEZ 
SAINZ, E., El abuso de información privilegiada …, cit., pp. 361-394. 
80 La distinción entre información privilegiada que concierne directa o indirectamente al emisor es de difícil distinción. 
Por ejemplo, a pesar de que el Comité de Reguladores de Valores Europeos elaborara unas listas con información de 
una u otra clase, los supuestos se consideraban dudosos. Por ello los comentaristas entienden una u otra tal, véase JUAN 
Y MATEU, F., “La difusión pública de información…”, cit., p. 129 categoriza en “informaciones internas” ( sí sería 
información que debería publicarse bajo la responsabilidad de emisores) ; “información externa” ( en principio no 
quedaría bajo la responsabilidad de los emisores, pero se prestan excepciones) y las “informaciones generales del 
mercados" ( de igual manera principio no quedaría bajo la responsabilidad de los emisores, pero se prestan excepciones). 
Sin embargo, se observa de esta categorización como no hay un concepto claro ya que la regla general se presta a 
excepciones importantes en cada categoría de información. 
81 En relación con este elemento véase HERNÁNDEZ SAINZ, E., El abuso de información privilegiada …, cit., pp. 




En definitiva, la aplicación de esta definición no es sencilla en relación con la información que se 
genera o transmite en la fase preliminar de una operación de fusión. Se trata de información que 
evoluciona y se expande en un tiempo más o menos prolongado y, además, tiene un final incierto. 
Durante el desarrollo de esta operación se genera o intercambia un volumen importante de 
información. Información que podríamos clasificar de irrelevante para el futuro desarrollo de la 
empresa, o información relevante que, en algunos casos, no será llamada a hacerse pública nunca 
(como son, por ejemplo, algunas informaciones que se intercambian en la DD, de la que se 
desprenderán los elementos suficientes para en un futuro determinar los tipos de canje, que 
generalmente serán informaciones de carácter confidencial bastando con observar los acuerdos que 
se firman para su no divulgación con independencia de que se produzca o no la fusión) mientras que 
otros casos sí y es, en este último caso, en donde situaríamos el concepto de información 
privilegiada.  
Además, en estos supuestos hay, por un lado, el resultado final de la operación, un hecho futuro más 
o menos probable (por ejemplo, la fusión) y, por otro, unas etapas intermedias que se suceden a lo 
largo del proceso (por ejemplo, la firma de la letter of intent, la realización de una DD, un protocolo, 
etc.)82. Luego el problema consiste en determinar qué es información privilegiada. Antes del RAM, 
existía falta de igualdad de criterio en determinar si solo el resultado final, o si también las etapas 
intermedias constituían como tal información privilegiada a los efectos de la obligación de difusión. 
En algunas jurisdicciones, como la española o la italiana, se imponía la idea de que sólo el resultado 
final se tenía que difundir públicamente, aun cuando las etapas intermedias pudieran cumplir en sí 
mismas los requisitos de información privilegiada. Incluso, en el caso italiano, la autoridad 
supervisora permitía aplazar la difusión hasta que las negociaciones no se considerasen lo 
suficientemente maduras. Esta concepción beneficiaba claramente al emisor que podía mantener 
reservada más tiempo la información, pero incrementaba los riesgos de casos de insider trading. En 
otros países como Alemania, se estimaba que una etapa intermedia que tuviera la consideración de 
información privilegiada hacía surgir a la vez la obligación de abstenerse de utilizar dicha 
información y de hacerla pública (one-step system). En cambio, esta concepción tiene los riesgos de 
abocar a una divulgación temprana que puede perjudicar el desarrollo de la operación, generar 
expectativas inciertas o variaciones en los precios de cotización poco justificadas. 
La regulación vigente aborda con más detalle esta cuestión y busca una posición de equilibrio. Así 
el art. 7.2 RAM83 parte de considerar que las etapas intermedias existentes en los procesos 
prolongados pueden ser “información de carácter concreto”. La información sobre una fase 
intermedia es información concreta si es lo suficientemente específica para que se pueda deducir de 
ella una conclusión sobre el posible efecto de la serie de circunstancias o el hecho al que se refiere 
en la cotización de los instrumentos financieros afectados. Si se excluyeran del concepto de 
información estas informaciones que tienen lugar en la fase preliminar se reduciría a cero la 
 
82 JUAN Y MATEU, F., “La difusión pública de información…”, cit., p. 131. 
83 Norma que reproduce una parte del fallo de la STJUE en el caso entre Markus Geltl contra Daimler AG que se refiere 
al concepto de información privilegiada a los efectos de difusión de dicha información. Véase Sentencia del Tribunal 
de Justicia (Sala Segunda) de 28 de junio de 2012, asunto C-19/11, (ECLI:EU:C:2012:153), que tiene por objeto una 
petición de decisión prejudicial presentada por el Tribunal Supremo Federal (Bundesgerichtshof) de Alemania (TJCE 




obligación de hacer pública la información sobre procesos en marcha o circunstancias aún no 
acaecidas, pero de las que se puede esperar razonablemente que sucedan, pues un proceso siempre 
podría considerarse una fase de otro más amplio84. En tal supuesto la persona en conocimiento de la 
información durante ese periodo estaría en posición claramente ventajosa frente al resto de 
inversores85. Consiguientemente, se establece que una de esas etapas intermedias tendrá la 
consideración de “información privilegiada”, si con el requisito anterior de “carácter concreto”, 
evidentemente y como recuerda el art. 7.3 RAM, reúne el resto de los requisitos que exige el propio 
art. 7 RAM. No obstante, como veremos más adelante, establece todo un completo sistema que 
permite el retraso en la difusión de la información con garantías que eviten su uso indebido. 
Dicho lo cual, muchas de las informaciones que acontezca en esta fase preliminar podrán 
considerarse como información privilegiada. No obstante, el límite se encuentra en si ha sido 
publicada por la empresa o no, es decir, si todo lo que no se haya hecho público y pueda afectar al 
desarrollo futuro de la empresa puede considerarse como privilegiada. Así antes del anuncio de una 
fusión que no se ha hecho pública, el que conozca de este acontecimiento tiene información 
privilegiada y podrá lucrarse con información que no tiene el resto. Así el simple hecho de entablar 
negociaciones puede considerarse en sí mismo información privilegiada, también los propios 
acuerdos o decisiones a los que lleguen la partes que tengan, por ejemplo,  por objeto exclusivo 
regular el proceso de negociación en la fase preliminar (por ejemplo, los protocolos iniciales que 
prevén que la firma del proyecto será en una fecha determinada, también el informe final del auditor 
antes de su publicación86 ), tanto como los preacuerdos que tengan por objeto concretos contenidos 
sobre el futuro proyecto. En ambos casos nos encontraríamos ante supuestos la probabilidad de que 
la fusión culmine con éxito es más o menos real. También será información privilegiada el 
conocimiento de detalles de la fusión, como puede ser la manera en que se va a determinar el tipo 
de canje o la firma de un protocolo, ya que es información muy madura sobre la operación.   
6.3. La lícita utilización de información privilegiada en la fase preliminar de la fusión  
No obstante, el mero hecho de tener acceso a la información privilegiada de otra empresa o su 
utilización o comunicación durante los tratos preliminares no determina que estemos ante una 
operación con información privilegiada susceptible de sanción. De manera que su utilización será 
lícita siempre que los sujetos en poder de dicha información (art. 8. 2 RAM), la empleen para fines 
legítimos, es decir, para posibilitar el desarrollo y/o posible éxito de la operación y no implique 
beneficio injustificado, propio o de un tercero. 
En concreto, el art. 9 del RAM recoge un conjunto de conductas, que impiden calificar de ilícita la 
actuación del iniciado (persona física o jurídica) en operaciones con información privilegiada (art.8 
RAM) y a efectos de lo dispuesto en relación con la prohibición de las operaciones con información 
privilegiada y de la comunicación ilícita de información privilegiada (art. 14 RAM). En concreto 
 
84 HERNÁNDEZ SAINZ, H., “Capitulo 11. Transparencia y abuso de mercado…”, cit., apartado IV, 1.3 El carácter 
concreto de la información relativa en fases intermedias en un proceso prolongado en el tiempo.  
85 STJUE de 28 de junio de 2012, asunto Geltl y Daimler, C- 19/11 (ECLI:EU:C:2012:397), apartado 36. 
86 De acuerdo con las Normas Internacionales de Contabilidad y Auditoría mencionadas tanto en la Directiva 
2006/43/EC (art. 26) como en el Reglamento 537/2014 (art. 9), el auditor debe tener acceso a información que puede 




nos interesa el contenido que recoge este artículo en su apartado cuarto, puesto que describe la 
conducta legítima en operaciones con información privilegiada (art. 8 RAM) en el marco de una 
fusión. Así el mero hecho de poseer información privilegiada no es ilícito, siempre que se haya 
obtenido por y para la operación en cuestión, es decir, que no se emplee para otros fines u objetivos 
y “siempre que en el momento de la aprobación de la fusión toda información privilegiada se haya 
hecho pública o haya dejado de ser información privilegiada” (art. 9.4 RAM).  
Solo si la autoridad competente estima que “tras esas operaciones, órdenes de negociación o 
conductas no hubo razones legítimas” también podrá considerarse que se ha infringido la prohibición 
de operar con información privilegiada establecida en el art. 14 del RAM. 
6.4. El deber de difusión inmediata de información privilegiada y sus excepciones durante la fusión.  
6.4.1. El deber de difusión de información privilegiada. 
El deber de difusión pública de información privilegiada (también denominada información 
relevante a estos efectos) se rige por el art. 17 del RAM. Cuando una información reúna todos los 
elementos esenciales exigidos para ser considerada privilegiada, el emisor deberá difundirla “tan 
pronto como sea posible”. No está obligado a difundir cualquier información privilegiada, sino solo 
aquella “que le concierna directamente” (art. 17 RAM).  
Partiendo de este precepto, debemos señalar que la obligación de difusión responde a diferentes 
funciones87. En primer lugar, actúa como mecanismo de protección de los inversores, ya que esta 
información podrá ayudarles a no ser inducidos a engaño o error sobre el verdadero valor de los 
instrumentos financieros de su interés y les ayudará en la toma de decisiones. Además, es esencial 
para garantizar la eficiencia del mercado en la formación de precios, ya que esta información serviría 
para completar la información periódica que también deben difundir los emisores con valores 
admitidos a negociación en un mercado secundario (véase los arts. 118, 119 y 120 del TRLMV) 88. 
Este deber de difusión actúa como un mecanismo de cierre del sistema de información regulada de 
los mercados secundarios89. Finalmente, servirá para prevenir el abuso de información privilegiada 
por parte de los iniciados. Por ello, tan pronto como surja (por ello se le conoce como publicidad 
“episódica” o “ad hoc”) y reúna los requisitos establecidos por la normativa, deberá ser difundida 
para evitar la comisión de abusos por unos pocos iniciados. Desde el momento en que se hace 
accesible a todos los inversores, quién pudiera encontrarse en situación de privilegio perderá esa 
ventaja90.  
 
87 Son tres las funciones que destaca JUAN Y MATEU, F., “La difusión pública de información…”, cit., p. 117. 
88 Ambas pertenecen al mismo sistema de EU mandatory disclosure requirements, sin embargo entre sus principales 
diferencias se pueden destacar, en primer lugar, la información periódica tiene lugar en fechas determinadas mientras 
que la información privilegiada depende del momento en que esta tenga lugar y habrá que publicarla tan pronto como 
suja; en segundo lugar la información periódica tiene un contenido reglado por el legislador mientras la información 
privilegiada dependerá en cada caso; en tercer lugar la información periódica suele ser más extensa que aquella que 
recoge la información privilegiada que suele ser una noticia breve o anuncio; finalmente la información periódica puede 
recoger datos más o menos relevantes para la cotización de los valores mientras que la información privilegiada consiste 
siempre, por definición, en datos/hechos que pueden influir sensiblemente en precios. Véase más sobre este tema en 
JUAN Y MATEU, F., “La difusión pública de información…”, cit., p. 123. 
89 HERNÁNDEZ SAINZ, E., El abuso de información privilegiada…, cit., p. 249 en nota al pie 123 y p. 731. 




La singularidad de la difusión pública de información privilegiada reside en que no pretende impedir 
la utilización abusiva de una información privilegiada, sino directamente hace “desaparecer” esa 
cualidad de la información, pues la información pública no es información privilegiada91. Este deber 
de difusión tiene como objetivo que los inversores dispongan, lo antes posible, de datos relevantes 
para tomar sus propias decisiones (invertir/desinvertir en dicha empresa o incluso sobre otras que 
pertenezcan al mismo sector económico-empresarial), garantizando la igualdad de acceso. La 
difusión de la información no solo se utilizará en beneficio del público inversor, sino que, en algunas 
ocasiones, será la propia empresa quién tenga interés en la divulgación de estas informaciones, por 
ejemplo, para impulsar al alza la cotización o lograr mejores condiciones en las negociaciones con 
las partes implicadas.  
Además, este deber tendrá que ajustarse al contenido de los arts. 2 y 3 del Reglamento UE 2016/1055 
en cuanto a los medios de difusión. Con esos medios, el emisor debe asegurarse de que la 
información privilegiada se hace pública “de una manera que permita un acceso rápido y una 
evaluación completa, correcta y oportuna de la información por el público” (art. 17.1 RAM). Con 
arreglo al Reglamento, la información se divulgará a un público lo más amplio posible y en 
condiciones no discriminatorias, de forma gratuita y de manera simultánea en toda la UE (art. 2.1 a) 
y se deberá comunicar, directamente o por medio de un tercero, a medios de comunicación en los 
que el público razonablemente confíe para garantizar su difusión eficaz (art 2.1b). En el momento 
de difundirla se especificará que es de carácter privilegiado, la razón social completa del emisor, la 
identidad de la persona que presenta la notificación, el objeto de la información y la fecha y hora de 
la comunicación. Además, se transmitirá por medios que garanticen su completitud e integridad. El 
emisor subsanará sin demora cualquier fallo o error de la comunicación.  
Finalmente, el artículo 3 señala los requisitos que deben reunir los sitios web en los que el emisor 
incluirá y mantendrá la información privilegiada: primero debe permitir a los usuarios acceder a la 
información “en condiciones de no discriminación y de forma gratuita” (art. 3 a); segundo, debe 
permitir que quién acceda identifique en una sección rápidamente dicha información (art.3 b) sin ser 
necesaria una sección dedicada en exclusiva, sino que es suficiente con presentarla siempre que sea 
fácil y claramente identificable92; y, tercero, debe garantizar que la información se acompaña de la 
fecha y hora de divulgación y se presenta en orden cronológico (art. 3 c). Finalmente, el RAM añade 
que “en su caso93”, es posible la incorporación a un sistema central de almacenamiento de la 
información regulada. En España este mecanismo se regula en los art. 238 TRLMV y art. 5 del Real 
Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, por el que se desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio, del 
Mercado de Valores, en relación con los requisitos de transparencia relativos a la información sobre 
los emisores cuyos valores estén admitidos a negociación en un mercado secundario oficial o en otro 
 
91 Véase HERNÁNDEZ SAINZ, E., El abuso de información privilegiada…, cit., p. 732, quien por ello prefiere no 
incluirla en un estricto catálogo de mecanismos preventivos del abuso de información privilegiada. 
92 JUAN Y MATEU, F., “La difusión pública de información…”, cit., p. 135. 
93 Esta expresión que emplea el Reglamento sólo existirá para los emisores que hayan obtenido o solicitado la aprobación 
para la admisión a negociación de sus instrumentos financieros en un mercado regulado, y no en cambio para aquellos 
otros cuyos instrumentos se negocien exclusivamente en un sistema multilateral de negociaciones o sistema organizado 




mercado regulado de la Unión Europea94 (en adelante RD 1362/2007) y es el “registro de 
información regulada” de la CNMV. Cuando un emisor publica información regulada, incluida la 
privilegiada debe remitirla simultáneamente a la Comisión para que la incorpore en el registro (art. 
6.1 RD 1362/2007). Estas previsiones del RAM se completan desarrollan con lo dispuesto en el 
Reglamento UE 2016/1055.  
 
6.4.2. El retraso del deber de difusión de información privilegiada durante la fusión y las 
medidas para evitar su utilización indebida. 
En principio la información privilegiada debe difundirse, pero en el art.17.4. II del RAM enuncia 
una excepción al deber general, ofreciendo la posibilidad de que el emisor y bajo su responsabilidad 
retrase la difusión de información que se produzca dentro de un proceso prolongado y sea relativa a 
tal proceso con sujeción a las normas establecidas para caso de retraso (Considerando 49 del RAM). 
Esta excepción responde a que, en determinados casos, una temprana difusión podría generar 
confusión en el mercado, así como provocar alteraciones en la cotización o incluso truncar la propia 
fusión todavía incierta.  
Aunque parezca que con ella se beneficia solo al emisor, también se quiere beneficiar al inversor 
que tendrá acceso a una información puntual, racional y en el momento adecuado. Además, al 
producirse un incumplimiento “temporal” de los fines perseguidos por el deber general, se aboga 
por una interpretación restrictiva de la norma de referencia y la necesidad de reunir los requisitos 
legalmente previstos al efecto. 
En relación con este estudio, nos interesa el retraso que se produce en interés del emisor95, sujeto a 
la concurrencia de tres condiciones que deben cumplirse de manera cumulativa (art. 17.4 RAM). La 
primera será “que la difusión inmediata pueda perjudicar los intereses legítimos del emisor” (art. 
17.4 a) RAM), la segunda condición necesaria será “que el retraso en la difusión no pueda inducir 
al público a confusión o engaño” (art 17.4 b) RAM) y la última de las condiciones indispensables 
será “que el emisor o el participante del mercado de derechos de emisión esté en condiciones de 
garantizar la confidencialidad de la información” (art 17.4 c) RAM). Cuando una de esas 
condiciones deje de cumplirse, el emisor quedará sometido nuevamente a la obligación de difundir 
“lo antes posible” esa información. Por ejemplo, serán supuestos de información privilegiada cuya 
divulgación puede aplazarse durante la fase preliminar “negociaciones en curso, así como decisiones 
tomadas o contratos celebrados por el órgano de administración de un emisor que necesiten la 
aprobación de otro órgano de ese emisor para hacerse efectivos”96. 
La norma no expresa un periodo de duración máximo para ese retraso en la difusión; por lo que, en 
ocasiones, podrá ser un periodo corto, pero en otros casos, como ocurre en la fusión sometida a 
 
94 BOE 20 de octubre de 2007. 
95 Se descarta el retraso en interés del público regulado en el art 17.5 RAM ya que las sociedades que abordamos en este 
trabajo no reúnen las condiciones del art. 4 apartado 1 punto 1 relativas a entidades de crédito del Reglamento UE nº 
575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las 
entidades de crédito y las empresas de inversión (DOUE nº L 176 de 27 de junio de 2013). 




procesos prolongados en el tiempo, puede durar semanas e incluso meses. Por ello, en el momento 
en que esa información deba difundirse habrá de hacerlo en una versión actualizada, aunque de 
manera excepcional, el art. 7 RAM exonerará del deber de difusión cuando durante dicho retraso 
pierda el carácter de información privilegiada (por ejemplo, por abandono de las negociaciones de 
la fusión o información que de algún modo ya se hubiera hecho pública). El emisor retrasará dicha 
información “bajo su responsabilidad” (art. 17.4 RAM) y bastará con que ex post97 notifique a la 
autoridad competente, una vez la información se haya difundido, su decisión inicial de retrasar la 
divulgación de dicha información (art. 17.4 último párrafo). Entendemos que con este precepto se 
configura un sistema de valoración por el propio emisor, de manera que no tiene que pedir 
autorización y decide el momento de la difusión bajo su criterio.  No obstante, el emisor deberá 
actuar con objetividad ya que, si dicha objetividad no fuese conforme a Derecho, de acuerdo con la 
autoridad competente, ex post se expondría a posibles sanciones.  
Finalmente, la notificación que se efectúe deberá reunir los requisitos del art. 4 del Reglamento UE 
2016/1055. Ante todo, la norma exige a los emisores que conserven en un soporte duradero 
determinados datos relacionados con el retraso de la difusión (como son, por ejemplo, las fechas y 
horas en que la información existió por primera vez y se adoptó la decisión del retraso; la identidad 
de las personas responsables de las decisiones de retrasar la difusión y hacerla pública; y las pruebas 
legales del cumplimiento de las condiciones legales para el retraso (art. 4.1 Reglamento UE 
2016/1055). Luego se prevé que el emisor deberá informar a la autoridad competente, mediante una 
notificación por escrito, de cualquier retraso en la difusión de la información privilegiada y facilitar 
toda explicación por escrito de dicho retraso utilizando los medios electrónicos específicos que la 
autoridad haya determinado (4.2 Reglamento UE 2016/1055). La notificación deberá incluir, en todo 
caso, los datos de identificación de la información privilegiada divulgada con retraso, la fecha y hora 
de la decisión de retrasar la difusión y la identidad de todas las personas responsables de dicha 
decisión (4.3 Reglamento UE 2016/1055). 
El retraso en la difusión de la información privilegiada queda igualmente previsto en el art. 299 del 
TRLMV, texto que no añade contenido, puesto que se remite de manera recurrente a la normativa 
comunitaria y, en concreto, al articulado del RAM.  
6.4.3. El control de las personas con acceso a la información privilegiada. 
Existe un determinado colectivo que, por su participación en los tratos preliminares de una fusión 
transfronteriza en la que participan sociedades cotizadas, tiene acceso a información privilegiada. 
En la práctica, es bastante difícil detectar quién está en posesión de información privilegiada. Como 
señala el profesor SÁNCHEZ CALERO, la prohibición de la utilización de información privilegiada 
“es fácil de enunciar, pero más difícil conocer cuando se infringe”98. Ante la dificultad que plantea 
la detección de conductas ilícitas con información privilegiada, el RAM utiliza mecanismos 
 
97 Se trata de una novedad que se incorporó en el RAM y que ya venía haciéndose en España. La finalidad de esta 
notificación es valorar, al menos a posteriori, por la autoridad competente, si de alguna manera que cuando el emisor 
retrasó esa información se daban las condiciones necesarias para hacerlo.  
98 SÁNCHEZ CALERO, F., La sociedad cotizada en Bolsa en la evolución del Derecho de sociedades, Discurso leído 




específicos para el control del acceso a información privilegiada como las listas o registros de 
iniciados (art. 18 RAM) o las obligaciones de declaración de operaciones por parte de los 
administradores, directivos y otras personas estrechamente vinculadas a ellos (art. 19 RAM) y cuyo 
contenido se desarrollada por el Reglamento UE 2016/347. 
Con estas medidas se quiere proteger la integridad del mercado; controlar los flujos de información 
privilegiada y contribuir al cumplimiento de la obligación de confidencialidad; así como servir de 
instrumento para facilitar la tarea de las autoridades competentes en el ejercicio de sus potestades 
de policía administrativa, determinando con exactitud la persona infractora y el momento en que 
tuvo a su alcance la información privilegiada. Estas listas constituyen un medio adicional para la 
supervisión del mercado por las autoridades competentes99. Finalmente, serán medidas disuasorias 
para la comisión de abusos de información privilegiada. 
En relación con las listas de iniciados, los emisores o las personas que actúen en su nombre o por su 
cuenta tienen la obligación de elaborar una lista de todas aquellas personas que tengan acceso a 
información privilegiada y trabajen para ellas en virtud de un contrato de trabajo o desempeñen 
funciones que hagan que puedan acceder a la información privilegiada de referencia100; advertir a 
los iniciados de las obligaciones legales, reglamentarias y sanciones aplicables101 (art. 18.2.I RAM); 
mantenerla actualizada (18.1 b) y 18.4 RAM); conservarla al menos durante cinco años (18.5 RAM) 
y facilitarla a requerimiento de la autoridad competente102 (18.1 c) RAM)103. Dentro del colectivo a 
incluir están, por un lado, los iniciados internos, pertenecientes a la organización en virtud de un 
vínculo jurídico-laboral (empleados estrictamente vinculados a esa información) o mercantil 
(miembros del consejo de administración); y, por otro, los iniciados externos, habitualmente 
prestadores de servicios (por ejemplo, asesores contables, agencias de calificación crediticia, 
abogados, auditores, notarios, etc.). En el inicio de cualquier proceso prolongado en el tiempo, como 
la fusión, será recomendable que el sujeto obligado a elabore una prelista de iniciados antes de que 
la información privilegiada exista o se especifique. En este caso, la prelista no debería llamarse lista 
de iniciados, pero sí podría tener el mismo contenido, sin perjuicio de dejar campos en blanco (por 
 
99 Considerando 57 y 59 del RAM y PALÁ LAGUNA, R., “Consideraciones de la AEVM sobre la reforma del régimen 
de las listas de iniciados del Reglamentos sobre abuso del mercado”, en Gómez-Acebo & Pombo, noviembre 2019, p. 2. 
100 En PALÁ LAGUNA, R., “Consideraciones de la AEVM sobre la reforma del régimen de las listas de iniciados…”, 
cit., p. 3, señala que: “la Autoridad Europea de Valores y Mercados está considerando la conveniencia de extender la 
obligación de elaborar y mantener listas de iniciados a las personas que desarrollen actividades que le hayan dado acceso 
a información privilegiada, incluso si no actúan por cuenta o en nombre del emisor”. 
101 En el caso de que asuma las funciones de elaborar y actualizar las listas de iniciados otra persona que actúe en nombre 
o por cuenta del emisor, la responsabilidad de advertir por ejemplo del deber de confidencialidad y de la prohibición del 
uso de información privilegiada a quienes figuren en dichas listas, seguirá recayendo en el emisor. El emisor siempre 
conservará el derecho de acceso a las listas. 
102 La lista de iniciados no es pública, sin embargo, los sujetos obligados a elaborarla deben facilitársela a la autoridad 
competente a requerimiento de ésta. 
103 La AEVM ha sometido a consulta pública el pasado 3 de octubre 2019 un informe sobre la revisión del Reglamento 
sobre Abuso de Mercado. Dicho informe trae causa del requerimiento de la Comisión Europea de 20 de marzo del 2019 
sobre diversas cuestiones, entre ellas, la utilidad de las listas de iniciados elaboradas por los emisores y personas que 
actúen en su nombre o por su cuenta de acuerdo con el artículo 18 del RAM, a la hora de investigar las conductas 
constitutivas, en su caso, de abuso de mercado, cuyas consideraciones sobre las listas de iniciados creemos de posible 
interés a consultar en PALÁ LAGUNA, R. “Consideraciones de la AEVM sobre la reforma del régimen de las listas de 




ejemplo, la fecha y hora de acceso a la información privilegiada que como tal no existe) y que se 
rellene una vez esa información sea lo suficientemente concreta para calificarse de privilegiada, es 
decir una vez que la prelista devenga lista de iniciados104 (véase art. 7.2 RAM). Finalmente, la 
CNMV a la vista de las experiencias en los últimos años en la aplicación del RAM, viene a criticar 
la utilización en algunos casos que se hace de las listas de iniciados como “cajones de sastre” en 
tanto que incluyen a los que efectivamente han tenido acceso, como a los potenciales. Así, es 
criticable, por ejemplo, la tendencia a incluir a todos los miembros del departamento de 
cumplimiento normativo (compliance), aún no teniendo acceso efectivo a la información 
privilegiada. Ofrecer listados tan exhaustivos, reduce la utilidad para el supervisor en un posterior 
el procedimiento de investigación. 
Por otro lado, en el art. 19 del RAM se imponen obligaciones de transparencia a las personas con 
responsabilidades de dirección, así como las personas estrechamente vinculadas con ellas, debiendo 
notificar a la autoridad competente cuando realicen alguna de las operaciones señaladas en el art. 
19.7 RAM. Esta notificación debe dirigirse a emisores (art. 19.1 a) RAM) o participantes del 
mercado de derechos de emisión (art. 19.1 b) RAM) y a la autoridad competente (art. 19.2 RAM) 
para que puedan llevar su registro propio y detallado donde vayan incluyendo estas operaciones. 
Tanto si la notificación se dirige a emisores o participantes del mercado como a la autoridad 
competente, debe realizarse en un plazo máximo de tres días hábiles a partir de la fecha de la 
operación (art. 19. 1 segundo párrafo y 19.2 segundo párrafo RAM). Adicionalmente, señalar que 
esta obligación resulta exigible cuando el importe total de dicha operación haya alcanzado el umbral 
de 5.000 euros dentro de un año natural (art. 19.8 RAM). No obstante, la autoridad competente podrá 
tomar la decisión de aumentar dicho umbral hasta 20.000 euros, “para lo que informará a la AEVM 
de su decisión y de la justificación de la misma, con referencia específica a las condiciones del 
mercado, para adoptar un umbral más elevado antes de su aplicación” (art. 19. 9 RAM). Esta 
obligación de notificación a la que se refiere el art. 19 del RAM queda recogida en la normativa 
española en virtud del art. 230 TRLMV (modificado en virtud de la disposición final novena 
apartado trece del RD-Ley 19/2018), aunque lo que hace es simplemente añadir mínimas cuestiones 
o detalles, ya que el contenido de esta obligación queda regulado en el art.19 RAM. En definitiva, 
se trata de una medida preventiva, de refuerzo y complementaria a las listas de iniciados. Además, 
es un mecanismo útil para hacer llegar al mercado informaciones valiosas para el público, ya que 
tanto la participación de este colectivo en sus sociedades como las transacciones que realizan en 
valores de la misma son indicativo de buenas perspectivas de futuro y desarrollo de la sociedad105. 
Con estas notificaciones se buscar dejar constancia en un registro muy preciso de operaciones, a fin 
de comprobar que se realizan conforme a Derecho. Con esta notificación, la persona está 
comunicando, en principio, la realización de una operación sin información privilegiada. Es una 
medida de detección inmediata del insider trading. Por ello, si alguna de estas personas realiza una 
determinada operación y se comprueba que aparece en las listas de iniciados en el marco de dicha 
 
104 JUAN Y MATEU, F., “Las listas de iniciados” en Revista de Derecho Bancario y Bursátil, nº 154, 2019, p. 115, nota 
al pie 29. 




operación, es posible que esté en poder de información privilegiada y por tanto llevando a cabo una 
conducta ilícita.  
6.5 Incumplimiento y sanciones. 
Las conductas de abuso de mercado están prohibidas desde hace varios años a nivel europeo y 
actualmente cuentan con una regulación recogida en la Directiva 2014/57/UE y en el RAM. 
Antes de la Directiva 2014/57/UE no existía un régimen común de sanciones penales en la UE, lo 
que creaba oportunidades para que los autores de prácticas de abuso de mercado se aprovechasen de 
los regímenes menos estrictos de algunos Estados miembros. Por ello, esta Directiva supuso la 
superación de un sistema sancionador difuso y con una grave indefinición106. Entre otras cosas esta 
Directiva, exige en su Considerando 10 que “los Estados miembros deben estar obligados a 
establecer que, al menos, los casos graves de operaciones con información privilegiada, 
manipulación de mercado y comunicación ilícita de información privilegiada constituyan 
infracciones penales cuando se hayan cometido intencionalmente”. También exige, en su 
Considerando 13, a los Estados miembros “que garanticen que la incitación a cometer las 
infracciones penales y la complicidad en ellas sean punibles”. En esta Directiva se delimitan los 
tipos penales constitutivos de abuso de mercado en 3 categorías: la realización de operaciones con 
información privilegiada (art. 3), la comunicación ilícita de esta información (art. 4) y la 
manipulación del mercado (art. 5), que, a su vez, incluye diversas subcategorías (manipulación 
operativa, manipulación informativa, etc.). Este mandato impuesto por la UE es atendido por nuestro 
ordenamiento jurídico por medio del arts. 285 CP relativo a conductas constitutivas de abuso de 
mercado, en especial, del uso ilícito de información privilegiada.  
Por su parte, el RAM no impone un régimen sancionador uniforme para toda la UE. A pesar de la 
existencia de “Medidas y Sanciones Administrativas” contenidas en los arts. 30 a 34 del RAM, se 
trata de normas dirigidas a los Estados miembros que carecen de eficacia directa, en tanto que los 
Estados miembros no completen dichas previsiones. El legislador europeo solo ordena que las 
autoridades competentes de cada Estado puedan sancionar, al menos, determinadas infracciones del 
propio Reglamento (art. 30.1 RAM) y que dichas autoridades competentes tengan facultades para 
imponer, al menos, ciertas sanciones administrativas (art. 30.2 RAM). En el caso de difusión pública 
de información privilegiada, habrán de exigirse sanciones cuando se incumpla al menos la 
obligación general de difusión pública y del régimen sobre el retraso de la difusión. En cuanto a las 
sanciones, las autoridades competentes deberán imponer multas máximas en función de si se ha 
cometido por una persona física o persona jurídica (véase art. 30.2 i) RAM y art. 30.2 j) RAM). Así, 
el art 39.3 del RAM imponía a los legisladores europeos el deber de hacer efectivas las normas 
contenidas en el RAM. Por ello y además de transponer otras Directivas europeas, la disposición 
final novena del RD-Ley 19/2018 modificó el TRLMV para adaptarlo, entre otros, al RAM.   
En materia sancionadora, la normativa española, debe atender a lo dispuesto en el CP tras su 
modificación por la Ley Orgánica 1/2019, de 20 de febrero, que implementó la Directiva 
 





2014/57/UE, que en materia de abuso de información privilegiada conllevó un incremento sustancial 
de las penas, la inclusión de determinadas agravantes que afectan directamente a los trabajadores o 
empleados de una empresa de servicios de inversión, entidad de crédito o autoridad supervisora o 
reguladora y una ampliación sustancial de las conductas típicas y la introducción del art. 285 bis CP.  
Con todo ello, habrá que atender al tipo genérico de la conducta tipificada en el art. 197 CP que 
penaliza aquellos casos en que se intercambie y divulgue la información ( por ejemplo, dentro de 
este precepto entraría el tipo de violación de secretos), conducta que se consuma con el 
apoderamiento, interceptación, etc., sin necesidad de que se produzca el efectivo descubrimiento de 
los secretos o vulneración de la intimidad (siendo posibles las formas imperfectas de ejecución, 
tentativa acabado o inacabada107). Bien entendido que la conducta debe ser dolosa, pues el tipo 
imprudente no se menciona expresamente y ha de llevarse a cabo con la finalidad de descubrir 
secretos o vulnerar la intimidad, ya que la normativa emplea expresamente la preposición “para”. 
Junto con este tipo genérico, también habrá que atender al ya mencionado art. 285 CP y al ex novo 
art. 285 bis CP relativo a la revelación de información privilegiada. 
Por otro lado, en el capítulo V del TRLMV se recoge el cuadro general de sanciones aplicables a las 
personas físicas y jurídicas a las que se refiere el art 271 TRLMV.  Los abusos de información 
privilegiada pueden ser constitutivos de infracciones muy graves o simplemente graves. La 
agravación de la sanción va ligada, alternativamente, a la condición del iniciado primario o al tamaño 
de la operación e indirectamente al tipo de conducta realizado. Entre otras destacamos las 
infracciones muy graves la del art. 282.7 TRLMV por el incumplimiento de la obligación de 
publicidad de la información relevante “cuando de ello se haya puesto en grave riesgo la 
transparencia e integridad del mercado”; o del art. 282.19 TRLMV por incumplimiento de la 
obligación de llevanza de las listas iniciados establecida en el art 18 del RAM […] que impidan 
conocer la identidad de las personas con acceso a información privilegiada […]; o como infracción 
graves la del art. 295 TRLMV por incumplimiento de las obligaciones de transparencia e integridad 
del mercado dispuestas por ejemplo en 17.4 del RAM entre otros, de modo que sería constitutivo de 
infracción grave el retraso en la información privilegiada que no reúna los requisitos recogidos en 
el artículo de referencia y que no constituya infracción muy grave. En estos casos se prevén 
sanciones (principalmente multas) al infractor (art. 302 y 302 TRLMV); y también es posible 
sanciones complementarias a quienes ejerzan cargos de administración o dirección (arts. 306 y 307 
TRLMV). 
Finalmente, sin perjuicio de la responsabilidad derivada de la condena penal o por sanción muy 
grave que le imponga la CNMV, un remedio de índole civil, que puede emplearse puntualmente es 
el ejercicio de la acción de responsabilidad social. Se trata de una acción ejercida por la sociedad 
perjudicada contra el administrador que utiliza en beneficio personal o de terceros, información 
privilegiada relativa a la sociedad cotizada a la que pertenece directamente o a través de su filial.  
 




7. Modificación e incumplimiento de lo acordado en la fase preliminar.  
La fase preliminar desemboca en la elaboración de un proyecto común de fusión transfronteriza. La 
adjetivación “común” hace referencia a que se trata de un documento que es el resultado de un 
complejo proceso preparatorio, con intensas negociaciones previas llevabas a cabo por las partes108. 
Por ello, entendemos que propiamente no puede darse modificación unilateral o incumplimiento de 
lo acordado en fase preliminar. La razón es que sencillamente al someter un proyecto común de 
estas características ante la junta general, difícilmente prosperaría.  
Lo que sí puede darse son modificaciones de común acuerdo. La modificación bilateral será en todo 
caso posible siempre que respeten el deber de negociar de buena fe (y los demás deberes que nazcan 
de esta negociación) y, en todo caso, las condiciones acordadas en su momento (por ejemplo, con la 
inclusión de cláusulas que permitan modificar en un futuro determinados elementos). 
8. El fracaso de los tratos preliminares.  
La fase preliminar de sociedades cotizadas adentra a las partes en un proceso complejo de 
acercamientos con vistas a concluir una fusión. Como en cualquier negociación, las partes corren el 
riesgo de sus propias inversiones y existe libertad de no continuar con las negociaciones. Sin 
embargo, de esa libertad de actuación se derivarán responsabilidades extracontractuales (art. 1902 
CC) en la medida que la falta de acuerdo se impute a la mala fe de la contraparte o incluso 
responsabilidades contractuales (art. 1091 CC) en la medida que se contradigan aquellos acuerdos 
o compromisos a los que han llegado las partes (por ejemplo, por medio de cláusulas que obligan a 
determinadas actuaciones). 
Al estar dentro del ámbito de formación progresiva del contrato, las partes son libres de llegar a 
acuerdos vinculantes para ellas, pero no para exigirse, el cumplimiento de lo que todavía no existe 
y pueden desistir de sus tratos109, en tanto que los elementos básicos del contrato proyectado no 
estén determinados en el llamado precontrato.  
Por tanto, se concluye que, ante una renuncia a seguir avanzando en la negociación ya sea de mutuo 
acuerdo (apartado 8.1) o de manera injustificada (apartado 8.2), no es posible obligar a continuar 
con la negociación, es decir, nunca existe la acción de condena a seguir negociando. Debido a que 
el juez no es competente para sustituir la declaración de voluntad de las partes, como tampoco para 
determinar el contenido del proyecto110. Ciertamente podría darse el supuesto “más académico que 
 
108 LARGO GIL, R., “La fase previa y el proyecto…”, cit., pp. 439- 440. 
109 SAP Vizcaya 13 de octubre de 2000 (AC 200, 2441). 
110 En esta línea se pronuncia la STS, Sala 4ª, 9 de marzo de 1998 (RJ 1998, 2372). El deber de negociar de buena fe no 
impone en modo alguno la obligación de llegar al fin de la negociación, tampoco cuando se han consensuado aspectos 
concretos de la negociación aun cuando sean de importancia destacada. Además, ni la regla de la buena fe ni el Derecho 
general de los contratos obliga a que una de las partes de la negociación acepte la vinculación a los extremos ya 
acordados cuando no se ha conseguido alcanzar un acuerdo sobre el total de los puntos que estaban sujetos a discusión. 
Finalmente, la Sala concluye que los jueces no podrán sustituir por sus propios criterios las conveniencias de las partes, 




real”111, en que el precontrato sí sería ejecutable por contener de manera muy precisa el contenido 
legalmente exigible al proyecto común de fusión112. 
8.1. Finalización de la negociación de común acuerdo.  
Puesto que las partes tienen plena libertad para entablar negociaciones, nada impide que las partes 
llegado un momento determinado quieran abandonarlas. No obstante, en dicho abandono, se precisa 
actuar conforme a la buena fe y que la ruptura no sea fruto de una conducta arbitraria. Si se desiste 
así, no hay consecuencias. 
El elemento fundamental y que mayor dificultad entraña, será determinar qué debe entenderse como 
“causa justificada” de la ruptura de tratos preliminares en una fusión con intervención de sociedades 
cotizadas. No existen reglas precisas (atendida la amplia casuística que puede darse en este sentido), 
solo soluciones concretas en cada supuesto buscando la verificación práctica de los motivos para 
abandonar los tratos preliminares. En cualquier caso, se requiere un deber de observar un 
comportamiento honesto y leal ajustado a lo que se puede esperar y ajustado a la buena fe en sentido 
objetivo, en virtud los arts. 7.1 y 1258 CC.  No obstante, podría darse incluso supuestos en que las 
partes tasaran de antemano las causas que llevaran que justificaran esta situación. 
No hay que olvidar, que, aunque este abandono implique el fin del cumplimiento de las obligaciones 
derivadas de los acuerdos de negociación tendentes a la redacción del proyecto común (desacuerdo 
final), siempre habrá que atender (de estar dispuestos) el cumplimiento de otros acuerdos derivados 
de estas negociaciones (acuerdos parciales). Nos estamos refiriendo, por ejemplo, a los acuerdos de 
confidencialidad, ya que, rotas las relaciones, habrá que preservar la confidencialidad de 
determinadas informaciones.  
8.2. Ruptura unilateral injustificada de las negociaciones y la posible exigencia de responsabilidad. 
En el caso de no ajustarse a la obligación de negociar de buena fe en la ruptura de las negociaciones, 
nuevamente no será posible exigir continuar con las negociaciones, en cambio sí será posible exigir 
tanto consecuencias derivadas de la mala fe con la que actuó alguna de las partes (responsabilidad 
extracontractual) como consecuencias derivadas de los acuerdos adoptados por las partes 
(responsabilidad contractual, por ejemplo, acuerdos sobre determinadas informaciones). 
En primer lugar, ante la ruptura abrupta de las negociaciones, se reconoce por parte de la doctrina 
la responsabilidad precontractual que “tiene claramente carácter contractual113” (responsabilidad in 
contrahendo, concurriendo culpa in contrahendo), sin que mediante semejante afirmación se incida 
 
111 TAPIA FRADE, A., La fusión transfronteriza…, cit., p. 498. 
112 Sólo se puede condenar al cumplimiento en formas específicas “si hay una completa y total determinación de los 
elementos y circunstancias del negocio” Si no es así, solo cabe la condena a una indemnización de los daños y perjuicios. 
Así la STS 24 diciembre 1992 (RJ 2003, 10657), habría lugar a condenar al cumplimiento de forma específica de lo 
acordado si se deja para un momento ulterior la puesta en práctica del contrato ya formado, pero sólo cabría satisfacer 
al actor por medio de la indemnización económica si las partes han dejado para el futuro “la completa y total 
determinación de los elementos del contrato”. Véase TAPIA FRADE, A., La fusión transfronteriza…, cit., p. 498, en 
nota al pie 247, en donde el acuerdo sería ejecutable por medio de la ley procesal referida a las condenas a emitir una 
declaración de voluntad, porque en ese caso el precontrato las partes han determinado sus elementos esenciales. 
113 DÍEZ-PICAZO, L., Fundamentos del Derecho Civil Patrimonial, v. I, Introducción. Teoría del contrato, 6ª ed., 




en contradicción, debiendo integrarse su contenido conforme al principio de buena fe. A efectos de 
la acción de responsabilidad precontractual, basta la culpa del causante del daño, sin que sea preciso 
constatar la existencia de un comportamiento doloso114, bastando para poder exigir 
responsabilidades con el error inducido por negligencia a la contraparte115 (por ejemplo, se podría 
reputar la mala fe, en la negativa a seguir negociado ocultando que diez días antes de la firma de la 
carta ya se habían iniciado negociaciones con un tercero, es decir, que cuando firmó la carta ya no 
tenía un propósito serio de negociar116). Esta responsabilidad extracontractual en virtud del art. 1902 
CC, penaliza el incumplimiento de las reglas de diligencia debida y lealtad que exigen la buena fe 
en el período de negociación previo a la formalización del contrato (proyecto común de fusión). 
Responsabilidad que se concreta en la obligación de indemnizar los daños y perjuicios ocasionados 
por la actuación contrariada a este principio general aludido en virtud del art. 1101 CC.  
En segundo lugar, es posible exigir responsabilidad contractual derivada de los acuerdos que se 
adopten en esta fase. En este sentido, la jurisprudencia española117 señala la nula importancia de las 
calificaciones que las partes den al acuerdo discutido para considerar que de él se desprenden 
obligaciones para las partes.  Lo importante será analizar el valor que las partes hayan querido 
otorgar a esos acuerdos, negociaciones, documentos, etc. 
En el apartado III.5 abordábamos diferentes instrumentos o procedimientos que, con carácter 
general, podrían emplearse durante los tratos preliminares de una fusión transfronteriza con 
intervención de una sociedad cotizada. Señalábamos, por ejemplo, la letter of intent, el proceso de 
DD o incluso el protocolo. Por tanto, la solución que proponemos en relación con la responsabilidad 
contractual será útil para cualquier acuerdo que tenga lugar en esta fase preliminar. 
Al no estar regulada la fase preliminar, es muy flexible y atiende a una casuística muy diversa en 
función del tipo de sociedad que intervenga. Además, no hay ninguna norma que exprese la 
obligatoriedad de los acuerdos alcanzados en esta fase. Consiguientemente, la exigencia de 
responsabilidad por la ruptura abrupta de las negociaciones es una cuestión de límites. Por ello, en 
la medida que los acuerdos preliminares se hayan ido “contractualizando” por las partes, entendida 
dicha “contractualización” como voluntad manifestada por las partes de adquirir compromisos u 
obligaciones precisas en relación con los términos en que se ha de concluir la fusión y 
justificaciones, podrá exigirse su complimiento. En este caso hablamos de la responsabilidad 
contractual que se deriva del incumplimiento de las propias obligaciones contenidas en los acuerdos 
en virtud del art. 1091 CC. Así habrá de indagarse cuál ha sido la verdadera voluntad de las partes 
 
114 Lo que no conlleva a que en esta etapa no adquiera relevancia la “culpa de la víctima” o el “dolo de todas las partes”, 
que se mantiene también en toda la fase precontractual, aunque solo respecto a la acción de responsabilidad no de 
validez, reparadora o de cumplimiento (al no tener sentido en fase precontractual). Así un supuesto de “dolo 
incontrahendo” por ejemplo, en fusiones intragrupo, se produciría cuando la sociedad absorbente o la matriz ejerza una 
influencia indebida en la sociedad filial para obtener una explotación de aquella filial como parte especialmente 
vulnerable, obteniéndose ventajas desproporcionadas o excesivas. 
115 TAPIA FRADE, A., La fusión transfronteriza …, cit., p. 474. 
116 STS 3845/2014 de 25 de junio de 2014 (ECLI: ES: TS: 2014 3845). 
117 En este sentido, el autor referido señala que “la primera regla con la que hay que manejarse en el trato de la 
jurisprudencia española es la nula importancia de las calificaciones que las partes den al acuerdo discutido”. 
CARRASCO PERERA, Á., “Cartas de intenciones, precontratos, responsabilidad in contrahendo y obligatoriedad de 




en virtud art. 1258 CC, siempre que ello sea posible en virtud 1281 CC.  Por consiguiente, ante el 
incumplimiento de los referidos acuerdos, los tribunales resuelven esta cuestión en todo caso 
mediante la indemnización de daños y perjuicios causados en virtud del art. 1101 CC (incluso el 
lucro cesante por pérdida de una mejor ocasión para contratar118 en virtud del art 1106 CC), todo 
ello sin perjuicio de las responsabilidades extracontractuales a las que nos referíamos, conforme al 
art. 1902 CC, en los casos de ruptura de mala fe de los acuerdos preliminares119.  
En definitiva, durante esta fase preliminar, es clave plasmar correctamente la voluntad de las partes 
en los instrumentos correspondientes. Estos instrumentos gozarán de valor probatorio, lo que es 
decisivo para poder ejercitar acciones por daños, ya sea por la retirada injustificada de las 
negociaciones previas, ya sea en general por lesionar la confianza ajena120.  
En aplicación práctica de lo explicado, por ejemplo, hablábamos de los protocolos como 
instrumentos que ayudan a la determinación de los elementos esenciales que deben conformar el 
futuro proyecto común de fusión. De manera que, ante una ruptura injustificada de las 
negociaciones, si hay elementos pactados suficientes para la constitución del proyecto junto con 
otros que no son necesarios o esenciales, aunque puedan ser igualmente importantes en la 
consideración de las partes, el fracaso de la negociación de estos segundos extremos no priva al resto 
de su eficacia, si existe acuerdo sobre elementos esenciales. En sentido contrario, si los elementos 
no son suficientes, el tribunal no puede condenar a seguir con las negociaciones, ni obligar a que se 
efectúe la fusión, cuando no existen elementos de determinación suficientes que permitan reconducir 
los términos de esta condena a facere a la voluntad de las partes, como contenido de un acuerdo121. 
No obstante, y como ya hemos señalada, se reconoce de cualquier manera (exista o no la posibilidad 
de que los tribunales integren la voluntad de las partes), la posibilidad de obtener indemnización de 
daños por el incumplimiento del pactum contrahendo. De manera que los acuerdos alcanzados en 
el protocolo serán exigibles, en la medida que las partes hayan querido darles ese valor u obligación 
de vincular. Nuevamente habrá que estar a la propia redacción de los acuerdos, en donde 
encontraremos contenidos no obligatorios, cláusulas cuyo contenido obliga a las partes (por ejemplo, 
cláusulas de confidencialidad), cláusulas cuyo contenido no obligan a las partes o incluso cláusulas 
penales determinantes ellas mismas de la responsabilidad.  
También hablábamos de acuerdos preliminares que tienen por objeto exclusivo regular el proceso 
de negociación en la fase preliminar. Es evidente que con ellos se dibuja un determinado horizonte 
de la negociación en el que ambas partes están de acuerdo sobre los términos y el objeto del acuerdo. 
En el momento que ya no hay obligación de seguir con las negociaciones, estos ya no tienen sentido, 
entendemos que no son vinculantes para las partes cuando desde el inicio de la negociación existe 
una predeterminación sobre el conjunto de temas que deben componer el acuerdo final, y algunos 
de los extremos no han llegado a ser acordados. Por lo tanto, no tiene sentido la vinculación de estos 
 
118 DÍEZ-PICAZO, L “La existencia del contrato”, en Anales de la Real Academia de Jurisprudencia y Legislación, nº 
39, 2009, pp. 187-188. 
119 En el ámbito precontractual interesa la generación de responsabilidad y no instar la nulidad (1270 CC) que 
únicamente afecta a la esfera contractual, por más que en este último ámbito actúen cumulativamente y como remedio 
paralelo y autónomos, pero no en el ámbito precontratual. TAPIA FRADE, A., La fusión transfronteriza…, cit., p. 473. 
120 LARGO GIL, R., La Fusión de Sociedades Mercantiles…, cit., p. 207 




acuerdos, que, aunque en su momento serían demostrativos de un acuerdo entre ellas sobre 
determinados extremos, que les impediría retractarse, habría de seguir negociando los restantes hasta 
la configuración de la fusión proyectada. No obstante, estos acuerdos pueden tener valor a efectos 
de ser causas para romper las negociaciones de manera justificada conforme a la buena fe e incluso 
derivarse de su incumplimiento responsabilidad contractual. Por ejemplo, en los acuerdos pueden 
indicarse fechas para la entrega de determinada documentación, si llegado ese momento una de las 
partes no cumpliese sus obligaciones, la parte solicitante de la información puede emplear este 
incumplimiento para acordar que no quiere seguir negociando por parte de quién no entrega la 
documentación. Habría una ruptura de las negociaciones amparada en virtud del art. 1124 CC. 




PRIMERO. -La fusión es una técnica jurídica o procedimiento que permite tanto la concentración 
como la reestructuración empresarial y cuya recurrencia pude comprobar por medio de la 
elaboración de un estudio de campo. Gracias a ese estudio, fui consciente en primera persona del 
fenómeno de la fusión en el tráfico mercantil. En concreto, observé la utilidad práctica y tendencia 
creciente en la última década de las fusiones transfronterizas intracomunitarias cuando interviene en 
ella una sociedad cotizada, alguna de las sociedades participantes es española y la fusión no tiene 
por finalidad la constitución de una sociedad europea. 
SEGUNDO. -En el marco de estas operaciones, comparto la opinión de LARGO GIL122, en 
considerar que cobra especial interés y trascendencia el estudio de la fase previa al proyecto de 
fusión. En primer lugar, se trata de una fase que anticipará efectos tales como el tipo de canje, así 
como consecuencias para todos aquellos sujetos afectados por la fusión que se van a plasmar, 
posteriormente, en el contenido del proyecto. En segundo lugar, constituye el momento más largo, 
difícil, necesario, así como reflexivo del proceso de fusión puesto que el resto de las actuaciones 
que precedan, serán de mero trámite. En tercer lugar, se destaca, la necesidad de una adecuada 
coordinación, cooperación y entendimiento por las partes intervinientes, en la fijación de los 
objetivos sobre los que se estructurará la fusión, pues el proyecto debe ser el mismo para todas las 
sociedades participantes. Finalmente, se aprecia la finalidad de aseguramiento de esta fase, en donde 
 
122 LARGO GIL, R., “La fase previa y el proyecto…”, cit., p. 424 afirma respecto a esa fase previa que: “en cuanto que 




deben establecerse las medidas o instrumentos pertinentes para procurar reducir o acotar la 
exposición a riesgos a los que se pueden enfrentar en un futuro las partes. 
TERCERO. -Bajo mi punto de vista, la verdadera trascendencia de la fase preliminar dentro del 
proceso de fusión viene dada por las circunstancias que concurren en cada caso concreto. Puesto 
que en las sociedades que se estudian en este trabajo, concurren factores, características y 
circunstancias muy concretas, poder encajar las propuestas teóricas estudiadas me resultó complejo. 
Por ello, se siguieron de cerca dos procedimientos reales como fueron la fusión del Grupo 
MEDIASET y en el ámbito bancario la fusión de BNP PARIBAS ESPAÑA S.A que sirvieron para 
conocer y contrastar cómo se resuelven en la práctica ciertos problemas teóricos que se han ido 
recogiendo a lo largo de este trabajo. 
CUARTO. -La fase preliminar es esencialmente atípica en la regulación societaria. Compartimos 
la decisión del legislador en no imponer restricciones en la fase preliminar, para poder dar 
flexibilidad a las partes en los procesos de negociación, en ocasiones, de enorme complejidad y 
especificidad que posiblemente escaparían de la norma.  
QUINTO. -Las consecuencias de esta atipicidad en ningún caso ponen en peligro la seguridad 
jurídica, ya que las soluciones a la variedad de problemas que pueden presentarse en el curso de la 
fase preparatoria de la fusión encontrarán apoyo en las normas que disciplinan los contratos en 
general.  
Ante una renuncia a seguir avanzando en la negociación ya sea de mutuo acuerdo o de manera 
injustificada no es posible obligar a continuar con la negociación, es decir, nunca existe la acción de 
condena a seguir negociando sin perjuicio de que esa libertad de actuación se ajuste al estándar de 
conducta  entorno al principio general de actuación de buena fe y otros deberes inherentes en el 
desarrollo de esta fase (de lo contrario se podría incurrir tanto en responsabilidades 
extracontractuales del art. 1902 CC e incluso responsabilidades contractuales del art. 1091 CC). 
SEXTO. -Otra de las consecuencias derivadas de la ausencia de regulación societaria detallada en 
los tratos preliminares, es que no existirán esquemas ni procedimientos tipo. 
Por tanto, nos encontramos con un abanico de posibilidades amplísimo en relación con las 
actividades, negociaciones, documentos que se elaborarán y que, en gran medida, dependerán de la 
voluntad de las partes, de la dimensión de las sociedades, de si las sociedades cotizan o no en bolsa 




mencionadas actividades, a partir de las cuales elaboré una clasificación propia que atendiera mejor 
a las características de las fusiones objeto de estudio.  
En orden temporal, mi clasificación atiende los siguientes hitos dentro de la fase preliminar: en 
primer lugar, los acuerdos preliminares que tienen por objeto exclusivo regular el proceso de 
negociación en la fase preliminar (tomando como ejemplo el protocolo inicial); en segundo lugar, 
destacamos el proceso de DD a través del que se comparte información para negociar y a la vista de 
esta información, las partes se consideran en libertad para no concluir el cierre de las negociaciones; 
en último lugar, los preacuerdos de concretos contenidos sobre el futuro proyecto (tomando como 
ejemplo el protocolo), con ellos, las partes tratan de evitar algunas incertidumbres que el régimen 
jurídico legal de las negociaciones lleva consigo, aunque sin alcanzar de manera inmediata las 
consecuencias, los efectos o el régimen jurídico de un acuerdo que se considere cerrado. En algunos 
casos podrán calificarse no de meros tratos preliminares, sino que llevan el programa negocial más 
allá de los tratos preliminares y pueden calificarse, en ocasiones, de auténticos precontratos. 
SEPTIMO. -La flexibilidad y total libertad en el Derecho de sociedades en la materia objeto del 
estudio se contrarresta con la rigidez en algunos casos de la regulación del mercado de valores ya 
que hay un interés general en garantizar el correcto funcionamiento del mercado de valores, que 
hace que la aludida flexibilidad y libertad no se pueda mantener. Por ello, esta normativa establece 
una serie de excepciones y/o medidas en torno al empleo y comunicación de información 
privilegiada para alcanzar un equilibrio entre el interés público en la plena transparencia exigido por 
el mercado de valores y la salvaguarda de los intereses privados de los emisores en el mercado.  
OCTAVO. -También se estudia el concepto de información privilegiada regulado en el art. 7 RAM, 
para delimitar aquellas informaciones que deben proporcionar los emisores al mercado para cumplir 
con los deberes de información establecidos en el art. 17 RAM. La definición de este concepto se 
sustenta sobre la concurrencia de cuatro características que debe reunir la información, como son: 
la concreción, la ausencia de publicidad, la relevancia y la referencia directa o indirectamente a 
valores negociables o instrumentos financieros o a emisores de tales valores o instrumentos.  
NOVENO. -La aplicación de este concepto no es sencilla en relación con la información que se 
genera o transmite en la fase preliminar de una fusión, puesto que se trata de información que 
evoluciona y se expande, en un tiempo más o menos prolongado y, además, tiene un final incierto. 
En estos supuestos hay que distinguir, por un lado, el resultado final de la operación, un hecho futuro 
más o menos probable (por ejemplo, la fusión) y, por otro, unas etapas intermedias que se suceden 




protocolo, etc.). Así el art. 7.2 RAM parte de considerar que las etapas intermedias existentes en los 
procesos prolongados pueden ser “información de carácter concreto”. No obstante, el límite que 
determina si estamos ante un supuesto de información privilegiada, se encuentra en si ha sido 
publicada por la empresa o no, es decir todo lo que no se haya hecho público y pueda afectar al 
desarrollo futuro de la cotización de acciones u otros valores o instrumentos negociados en un 
mercado financiero podrá considerarse como información privilegiada.  
Si se excluyera del concepto de información privilegiada aquellas informaciones que tienen lugar 
en la fase preliminar, se reduciría a cero la obligación de hacer pública la información sobre procesos 
en marcha o circunstancias aún no acaecidas, pero de las que se puede esperar razonablemente que 
sucedan. En tal supuesto, la persona en conocimiento de la información durante ese periodo estaría 
en posición claramente ventajosa frente al resto de inversores.  
DÉCIMO. -En principio, la información cuando reúna todos los elementos esenciales exigidos para 
ser considerada privilegiada, el emisor deberá difundirla “tan pronto como sea posible” (art. 17 
RAM). Sin embargo, en el art.17.4. II del RAM se enuncia una excepción al deber general, 
ofreciendo la posibilidad de que el emisor y bajo su propio criterio retrase la difusión de información 
que se produzca dentro de un proceso prolongado y sea relativa a tal proceso con sujeción a las 
normas establecidas para caso de retraso. Esta excepción cobra especial utilidad práctica en la fase 
preliminar ya que, en determinados casos, una temprana difusión podría generar confusión en el 
mercado, así como provocar alteraciones en la cotización o incluso truncar la propia fusión todavía 
incierta.  
UNDÉCIMO. -El mero hecho de tener acceso a la información privilegiada de otra empresa o su 
utilización o comunicación durante los tratos preliminares no determina que estemos ante una 
operación con información privilegiada susceptible de sanción, siempre que se haya obtenido por y 
para la operación en cuestión, es decir, que no se emplee para otros fines u objetivos y “siempre que 
en el momento de la aprobación de la fusión toda información privilegiada se haya hecho pública o 
haya dejado de ser información privilegiada” (art. 9.4 RAM). 
DUODÉCIMO. -Para finalizar, el concepto de información privilegiada también recoge las 
prohibiciones básicas de abuso de información privilegiada y manipulación del mercado, al tiempo 
que pergeña un conjunto de mecanismos específicos para el control del acceso a información 
privilegiada en el seno del emisor, por medio de listas o registros de iniciados (art.18 RAM) o por 
medio de las obligaciones de transparencia impuestas a los administradores y directivos (19 RAM) 




contribuir al cumplimiento de la obligación de confidencialidad, así como servir de instrumento para 
facilitar la tarea de las autoridades competentes en el ejercicio de sus potestades de policía 
administrativa, detectando las posibles personas infractoras. No obstante, se observa como en la 
práctica es costoso detectar y sancionar los abusos de información privilegiada por parte la autoridad 
competente, ya que las personas que disponen de tales informaciones no suelen actuar directamente, 
por ejemplo, utilizan a intermediarios, sociedades interpuestas o sociedades radicadas en el 
extranjero y que dificultará la prueba de la relación entre la posesión de la información en cuestión 
y su uso en el mercado. Además, también es posible que tales conductas no dejen rastro, dado que 
la comunicación o la recomendación ilícita muchas veces se efectúa de manera verbal. Por ello, son 
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ANEXO 1.  
Proyecto común de fusión transfronteriza tripartita elaborado por los consejos de administración de Mediaset 
Investisment N.V, Mediaset S.p.A y Mediaset España Comunicación S.A., pp. 1- 9. 
ANEXO 2. 
Proyecto común de fusión transfronteriza entre BNP PARIBAS, S.A y BNP PARIBAS ESPAÑA, S.A. Madrid Paris 
28 marzo 2019, pp. 1- 18.  
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 4
6,
 
20
09
3 
C
ol
og
no
 M
on
ze
se
 (
Ita
lia
), 
in
sc
rit
a 
en
 e
l R
eg
is
tro
 
M
er
ca
nt
il 
ne
er
la
nd
és
 (
Ka
m
er
 v
on
 K
oo
ph
an
de
l) 
co
n 
el
 
nú
m
er
o 
70
34
73
79
 
(D
ut
ch
Co
 
o 
la
 
So
ci
ed
ad
 
Ab
so
rb
en
te
); 
so
ci
ed
ad
 q
ue
 c
ua
nd
o 
la
 F
us
ió
n 
(s
eg
ún
 s
e 
de
fin
e 
en
 
el
 
Ex
po
si
tiv
o 
(A
)) 
se
a 
ef
ec
tiv
a 
pa
sa
rá
 
a 
de
no
m
in
ar
se
 “
M
FE
 -
 M
ED
IA
FO
R
EU
R
O
PE
 N
.V
.” 
(M
FE
 -
 
M
ED
IA
FO
RE
UR
O
PE
 o
r M
FE
). 
(1
) 
M
ed
ia
se
t I
nv
es
tm
en
t N
.V
., 
a 
pu
bl
ic
 c
om
pa
ny
 (n
aa
m
lo
ze
 
ve
nn
oo
ts
ch
ap
) 
in
co
rp
or
at
ed
 
un
de
r 
th
e 
la
ws
 
of
 
th
e 
N
et
he
rla
nd
s,
 h
av
in
g 
its
 o
ffi
ci
al
 s
ea
t 
in
 A
m
st
er
da
m
 (
th
e 
N
et
he
rla
nd
s)
 a
nd
 it
s 
pr
in
ci
pa
l o
ffi
ce
 a
t 
Vi
al
e 
Eu
ro
pa
 4
6,
 
20
09
3 
C
ol
og
no
 M
on
ze
se
 (I
ta
ly)
, r
eg
is
te
re
d 
wi
th
 th
e 
D
ut
ch
 
C
om
m
er
ci
al
 
R
eg
is
te
r 
(K
am
er
 
va
n 
Ko
op
ha
nd
el
) 
un
de
r 
nu
m
be
r 
70
34
73
79
 
(D
ut
ch
Co
 
or
 
th
e 
Ab
so
rb
in
g 
Co
m
pa
ny
); 
co
m
pa
ny
 w
hi
ch
 w
ill,
 u
po
n 
ef
fe
ct
iv
en
es
s 
of
 th
e 
M
er
ge
r 
(a
s 
de
fin
ed
 in
 R
ec
ita
l (
A)
), 
be
 r
en
am
ed
 “
M
FE
 –
 
M
ED
IA
FO
R
EU
R
O
PE
 N
.V
.” 
(M
FE
 –
 M
ED
IA
FO
RE
UR
O
PE
 
or
 M
FE
); 
(2
)  
M
ed
ia
se
t S
.p
.A
., 
un
a 
so
ci
et
à 
pe
r a
zi
on
i c
os
tit
ui
ta
 a
i s
en
si
 
de
l 
di
rit
to
 i
ta
lia
no
, 
co
n 
se
de
 l
eg
al
e 
in
 v
ia
 P
al
eo
ca
pa
 3
, 
20
12
1 
M
ila
no
 
(It
al
ia
), 
nu
m
er
o 
di
 
is
cr
iz
io
ne
 
pr
es
so
 
il 
R
eg
is
tro
 
de
lle
 
Im
pr
es
e 
di
 
M
ila
no
 
09
03
23
10
15
4 
(M
ed
ia
se
t);
 e
 
(2
) 
M
ed
ia
se
t 
S.
p.
A.
, 
un
a 
so
ci
ed
ad
 a
nó
ni
m
a 
(s
oc
ie
tà
 p
er
 
az
io
ni
) 
co
ns
tit
ui
da
 c
on
 a
rre
gl
o 
a 
D
er
ec
ho
 i
ta
lia
no
, 
co
n 
do
m
ic
ilio
 s
oc
ia
l e
n 
Vi
a 
Pa
le
oc
ap
a 
3,
 2
01
21
 M
ilá
n 
(It
al
ia
), 
e 
in
sc
rit
a 
en
 e
l R
eg
is
tro
 M
er
ca
nt
il 
de
 M
ilá
n 
(R
eg
is
tro
 d
el
le
 
Im
pr
es
e 
di
 
M
ila
no
) 
ba
jo
 
el
 
nú
m
er
o 
09
03
23
10
15
4 
(M
ed
ia
se
t);
 y
 
(2
) 
M
ed
ia
se
t 
S.
p.
A.
, 
a 
pu
bl
ic
 j
oi
nt
 s
to
ck
 c
om
pa
ny
 (
so
ci
et
à 
pe
r a
zio
ni
) i
nc
or
po
ra
te
d 
un
de
r t
he
 la
ws
 o
f t
he
 R
ep
ub
lic
 o
f 
Ita
ly
, 
ha
vi
ng
 i
ts
 o
ffi
ci
al
 s
ea
t 
at
 v
ia
 P
al
eo
ca
pa
 3
, 
20
12
1 
M
ila
n 
(It
al
y)
, 
re
gi
st
er
ed
 w
ith
 t
he
 C
om
pa
ni
es
' R
eg
ist
er
 o
f 
M
ila
n 
(R
eg
is
tro
 d
el
le
 I
m
pr
es
e 
di
 M
ila
no
) 
un
de
r 
nu
m
be
r 
09
03
23
10
15
4 
(M
ed
ia
se
t);
 a
nd
 
(3
) 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 C
om
un
ic
ac
ió
n,
 S
.A
., 
un
a 
so
ci
et
à 
pe
r 
az
io
ni
 (
so
ci
ed
ad
 a
nó
ni
m
a)
 c
os
tit
ui
ta
 a
i 
se
ns
i 
de
l 
di
rit
to
 
sp
ag
no
lo
, 
co
n 
se
de
 le
ga
le
 in
 C
ar
re
te
ra
 d
e 
Fu
en
ca
rra
l a
 
Al
co
be
nd
as
 
4,
 
28
04
9 
M
ad
rid
 
(S
pa
gn
a)
, 
nu
m
er
o 
di
 
is
cr
iz
io
ne
 p
re
ss
o 
il 
R
eg
is
tro
 d
el
le
 I
m
pr
es
e 
di
 M
ad
rid
 
(R
eg
is
tro
 M
er
ca
nt
il 
de
 M
ad
rid
) 
al
 v
ol
um
e 
33
.4
42
, 
fo
gl
io
 
12
2,
 
se
zio
ne
 
8,
 
pa
gi
na
 
M
-9
3.
30
6,
 
e 
co
di
ce
 
fis
ca
le
 
sp
ag
no
lo
 A
-7
9.
07
5.
43
8 
(M
ed
ia
se
t E
sp
añ
a)
. 
(3
) 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 C
om
un
ic
ac
ió
n,
 S
.A
., 
un
a 
so
ci
ed
ad
 
an
ón
im
a 
co
ns
tit
ui
da
 c
on
 a
rre
gl
o 
a 
D
er
ec
ho
 e
sp
añ
ol
, c
on
 
do
m
ic
ilio
 s
oc
ia
l e
n 
C
ar
re
te
ra
 d
e 
Fu
en
ca
rra
l a
 A
lc
ob
en
da
s 
4,
 
28
04
9 
M
ad
rid
 
(E
sp
añ
a)
, 
in
sc
rit
a 
en
 
el
 
R
eg
is
tro
 
M
er
ca
nt
il 
de
 M
ad
rid
 a
l t
om
o 
33
.4
42
, f
ol
io
 1
22
, s
ec
ció
n 
8,
 
ho
ja
 M
-9
3.
30
6,
 y
 p
ro
vi
st
a 
de
l 
nú
m
er
o 
de
 i
de
nt
ifi
ca
ci
ón
 
fis
ca
l e
sp
añ
ol
 A
-7
9.
07
5.
43
8 
(M
ed
ia
se
t E
sp
añ
a)
. 
(3
) 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 C
om
un
ic
ac
ió
n,
 S
.A
., 
a 
pu
bl
ic
 j
oi
nt
 
st
oc
k 
co
m
pa
ny
 (
so
ci
ed
ad
 a
nó
ni
m
a)
 i
nc
or
po
ra
te
d 
un
de
r 
th
e 
la
ws
 o
f S
pa
in
, h
av
in
g 
its
 o
ffi
ci
al
 s
ea
t a
t C
ar
re
te
ra
 d
e 
Fu
en
ca
rra
l 
a 
Al
co
be
nd
as
 
4,
 
28
04
9 
M
ad
rid
 
(S
pa
in
), 
re
gi
st
er
ed
 
wi
th
 
th
e 
C
om
m
er
ci
al
 
R
eg
is
te
r 
of
 
M
ad
rid
 
(R
eg
is
tro
 M
er
ca
nt
il 
de
 M
ad
rid
) 
in
 v
ol
um
e 
33
.4
42
, 
sh
ee
t 
12
2,
 s
ec
tio
n 
8,
 p
ag
e 
M
-9
3.
30
6,
 a
nd
 w
ith
 S
pa
ni
sh
 t
ax
 
id
en
tif
ic
at
io
n 
nu
m
be
r A
-7
9.
07
5.
43
8 
(M
ed
ia
se
t E
sp
añ
a)
. 
M
ed
ia
se
t 
e 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 
so
no
 
di
 
se
gu
ito
 
co
ng
iu
nt
am
en
te
 
de
fin
ite
 
le
 
So
ci
et
à 
In
co
rp
or
at
e,
 
e 
ci
as
cu
na
 
di
 
es
se
, 
in
di
vi
du
al
m
en
te
, 
un
a 
So
ci
et
à 
In
co
rp
or
at
a.
 
D
ut
ch
C
o,
 
M
ed
ia
se
t 
e 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 
so
no
 d
i s
eg
ui
to
 c
on
gi
un
ta
m
en
te
 d
ef
in
ite
 le
 S
oc
ie
tà
 o
 le
 
So
ci
et
à 
Pa
rte
ci
pa
nt
i 
al
la
 F
us
io
ne
, 
e 
ci
as
cu
na
 d
i e
ss
e,
 
in
di
vi
du
al
m
en
te
, 
un
a 
So
ci
et
à 
o 
un
a 
So
ci
et
à 
Pa
rte
ci
pa
nt
e 
al
la
 F
us
io
ne
. 
En
 
lo
 
su
ce
si
vo
, 
M
ed
ia
se
t 
y 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 
se
 
de
no
m
in
ar
án
 
co
nj
un
ta
m
en
te
 
la
s 
So
ci
ed
ad
es
 
Ab
so
rb
id
as
, 
y 
ca
da
 u
na
 d
e 
el
la
s,
 p
or
 s
ep
ar
ad
o,
 u
na
 
So
ci
ed
ad
 A
bs
or
bi
da
. 
D
ut
ch
C
o,
 M
ed
ia
se
t 
y 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 s
e 
de
no
m
in
ar
án
 c
on
ju
nt
am
en
te
 la
s 
So
ci
ed
ad
es
 
o 
la
s 
So
ci
ed
ad
es
 P
ar
tic
ip
an
te
s 
en
 l
a 
Fu
si
ón
, 
y 
ca
da
 
un
a 
de
 
el
la
s,
 
po
r 
se
pa
ra
do
, 
un
a 
So
ci
ed
ad
 
o 
un
a 
So
ci
ed
ad
 P
ar
tic
ip
an
te
 e
n 
la
 F
us
ió
n.
 
M
ed
ia
se
t 
an
d 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 a
re
 h
er
ei
na
fte
r 
jo
in
tly
 
re
fe
rre
d 
to
 a
s 
th
e 
Ab
so
rb
ed
 C
om
pa
ni
es
, 
an
d 
ea
ch
 o
f 
th
em
, s
ep
ar
at
el
y,
 a
s 
an
 A
bs
or
be
d 
Co
m
pa
ny
. 
D
ut
ch
C
o,
 
M
ed
ia
se
t 
an
d 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 a
re
 h
er
ei
na
fte
r 
jo
in
tly
 
re
fe
rre
d 
to
 
as
 
th
e 
Co
m
pa
ni
es
 
or
 
th
e 
M
er
gi
ng
 
Co
m
pa
ni
es
, 
an
d 
ea
ch
 
of
 
th
em
, 
se
pa
ra
te
ly
, 
as
 
a 
Co
m
pa
ny
 o
r a
 M
er
gi
ng
 C
om
pa
ny
. 
 
2 
Pr
em
es
so
 c
he
: 
(A
) 
Il 
pr
es
en
te
 
pr
og
et
to
 
co
m
un
e 
di
 
fu
si
on
e 
tra
ns
fro
nt
al
ie
ra
 t
rip
ar
tit
a 
(il
 P
ro
ge
tto
 C
om
un
e 
di
 
Fu
si
on
e 
Tr
an
sf
ro
nt
al
ie
ra
) 
è 
st
at
o 
pr
ed
is
po
st
o 
da
i 
co
ns
ig
li 
di
 
am
m
in
is
tra
zi
on
e 
de
lle
 
So
ci
et
à 
(i 
Co
ns
ig
li 
di
 
Am
m
in
is
tr
az
io
ne
) 
al
 
fin
e 
di
 
da
re
 
es
ec
uz
io
ne
 a
d 
un
a 
fu
si
on
e 
tra
ns
fro
nt
al
ie
ra
 tr
ip
ar
tit
a 
pe
r i
nc
or
po
ra
zi
on
e 
di
 M
ed
ia
se
t e
 M
ed
ia
se
t E
sp
añ
a 
in
 D
ut
ch
Co
 a
i s
en
si
 d
el
le
 p
re
vi
si
on
i d
el
la
 D
ire
tti
va
 
Eu
ro
pe
a 
(U
E)
 2
01
7/
11
32
 d
el
 P
ar
la
m
en
to
 E
ur
op
eo
 
e 
de
l 
C
on
si
gl
io
 d
el
 1
4 
gi
ug
no
 2
01
7,
 r
el
at
iv
a 
ad
 
al
cu
ni
 a
sp
et
ti 
di
 d
iri
tto
 s
oc
ie
ta
rio
 (
la
 D
ire
tti
va
), 
le
 
cu
i d
is
po
si
zi
on
i i
n 
m
at
er
ia
 d
i f
us
io
ni
 tr
an
sf
ro
nt
al
ie
re
 
di
 s
oc
ie
tà
 d
i 
ca
pi
ta
li 
tro
va
no
 a
pp
lic
az
io
ne
 (
i) 
in
 
O
la
nd
a 
se
co
nd
o 
qu
an
to
 p
re
vi
st
o 
da
l T
ito
lo
 2
.7
 d
el
 
co
di
ce
 c
iv
ile
 o
la
nd
es
e 
(il
 C
od
ic
e 
Ci
vi
le
 O
la
nd
es
e)
, 
(ii
) 
in
 I
ta
lia
 s
ec
on
do
 q
ua
nt
o 
pr
ev
is
to
 d
al
 D
ec
re
to
 
Le
gi
sl
at
iv
o 
n.
 1
08
 d
el
 3
0 
m
ag
gi
o 
20
08
 (
il 
De
cr
et
o 
Le
gi
sl
at
iv
o 
10
8)
, e
 (i
ii)
 in
 S
pa
gn
a 
se
co
nd
o 
qu
an
to
 
pr
ev
is
to
 d
al
 C
ap
ito
lo
 I
I 
de
l 
tit
ol
o 
II 
de
lla
 L
eg
ge
 
3/
20
09
 d
el
 3
 a
pr
ile
 s
ul
le
 m
od
ifi
ch
e 
st
ru
ttu
ra
li 
de
lle
 
so
ci
et
à 
co
m
m
er
ci
al
i (
la
 L
M
E)
. 
Ex
po
si
tiv
os
: 
(A
) 
El
 
pr
es
en
te
 
pr
oy
ec
to
 
co
m
ún
 
de
 
fu
si
ón
 
tra
ns
fro
nt
er
iz
a 
tri
pa
rti
ta
 (
el
 P
ro
ye
ct
o 
Co
m
ún
 d
e 
Fu
si
ón
 T
ra
ns
fro
nt
er
iz
a)
 h
a 
si
do
 e
la
bo
ra
do
 p
or
 lo
s 
co
ns
ej
os
 d
e 
ad
m
in
is
tra
ci
ón
 d
e 
la
s 
So
ci
ed
ad
es
 (l
os
 
Co
ns
ej
os
 d
e 
Ad
m
in
is
tr
ac
ió
n)
 c
on
 e
l f
in
 d
e 
lle
va
r 
a 
ca
bo
 
un
a 
fu
si
ón
 
tra
ns
fro
nt
er
iz
a 
tri
pa
rti
ta
 
po
r 
ab
so
rc
ió
n 
de
 M
ed
ia
se
t 
y 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 p
or
 
pa
rte
 d
e 
D
ut
ch
C
o,
 e
n 
el
 s
en
tid
o 
pr
ev
is
to
 e
n 
la
 
D
ire
ct
iv
a 
(U
E)
 2
01
7/
11
32
 d
el
 P
ar
la
m
en
to
 E
ur
op
eo
 
y 
de
l 
C
on
se
jo
, 
de
 1
4 
de
 j
un
io
 d
e 
20
17
, 
so
br
e 
de
te
rm
in
ad
os
 a
sp
ec
to
s 
de
l D
er
ec
ho
 d
e 
so
ci
ed
ad
es
 
(la
 D
ire
ct
iv
a)
, 
cu
ya
s 
di
sp
os
ic
io
ne
s 
en
 m
at
er
ia
 d
e 
fu
si
on
es
 t
ra
ns
fro
nt
er
iz
as
 d
e 
so
ci
ed
ad
es
 d
e 
ca
pi
ta
l 
re
su
lta
n 
de
 a
pl
ic
ac
ió
n 
(i)
 a
 e
fe
ct
os
 d
e 
D
er
ec
ho
 
ne
er
la
nd
és
 e
n 
vi
rtu
d 
de
l t
ítu
lo
 2
.7
 d
el
 c
ód
ig
o 
ci
vi
l 
ne
er
la
nd
és
 (
el
 D
CC
), 
(ii
) 
a 
ef
ec
to
s 
de
 D
er
ec
ho
 
ita
lia
no
 e
n 
vi
rtu
d 
de
l D
ec
re
to
 L
eg
is
la
tiv
o 
nº
. 1
08
 d
e 
30
 d
e 
m
ay
o 
de
 2
00
8 
(e
l D
ec
re
to
 L
eg
is
la
tiv
o 
10
8)
, 
y 
(ii
i) 
a 
ef
ec
to
s 
de
 D
er
ec
ho
 e
sp
añ
ol
 e
n 
vi
rtu
d 
de
l 
ca
pí
tu
lo
 I
I 
de
l t
ítu
lo
 I
I 
de
 la
 L
ey
 3
/2
00
9,
 d
e 
3 
de
 
ab
ril
, 
so
br
e 
m
od
ifi
ca
ci
on
es
 e
st
ru
ct
ur
al
es
 
de
 
la
s 
so
ci
ed
ad
es
 m
er
ca
nt
ile
s 
(la
 L
M
E)
. 
Re
ci
ta
ls
: 
(A
) 
Th
e 
pr
es
en
t t
rip
ar
tit
e 
co
m
m
on
 c
ro
ss
-b
or
de
r m
er
ge
r 
pl
an
 (
th
e 
Co
m
m
on
 C
ro
ss
-B
or
de
r 
M
er
ge
r 
Pl
an
) 
ha
s 
be
en
 p
re
pa
re
d 
by
 th
e 
bo
ar
ds
 o
f d
ire
ct
or
s 
of
 th
e 
C
om
pa
ni
es
 (
th
e 
Bo
ar
ds
 o
f 
Di
re
ct
or
s)
 in
 o
rd
er
 to
 
ex
ec
ut
e 
a 
tri
pa
rti
te
 
cr
os
s-
bo
rd
er
 
m
er
ge
r 
by
 
ab
so
rp
tio
n 
of
 M
ed
ia
se
t a
nd
 M
ed
ia
se
t E
sp
añ
a 
wi
th
 
an
d 
in
to
 
D
ut
ch
C
o 
wi
th
in
 
th
e 
m
ea
ni
ng
 
of
 
th
e 
pr
ov
is
io
ns
 o
f E
ur
op
ea
n 
D
ire
ct
ive
 (E
U
) 2
01
7/
11
32
 o
f 
th
e 
Eu
ro
pe
an
 P
ar
lia
m
en
t a
nd
 o
f t
he
 C
ou
nc
il 
of
 1
4 
Ju
ne
 2
01
7 
re
la
tin
g 
to
 c
er
ta
in
 a
sp
ec
ts
 o
f 
co
m
pa
ny
 
la
w 
(th
e 
Di
re
ct
iv
e)
, 
wh
ic
h 
re
gu
la
tio
ns
 o
n 
cr
os
s-
bo
rd
er
 m
er
ge
rs
 o
f l
im
ite
d 
lia
bi
lit
y 
co
m
pa
ni
es
 a
re
 in
 
fo
rc
e 
(i)
 fo
r 
D
ut
ch
 la
w 
pu
rp
os
es
 u
nd
er
 T
itl
e 
2.
7 
of
 
th
e 
D
ut
ch
 C
iv
il 
C
od
e 
(th
e 
DC
C)
, (
ii)
 fo
r 
Ita
lia
n 
la
w 
pu
rp
os
es
 u
nd
er
 It
al
ia
n 
Le
gi
sl
at
iv
e 
D
ec
re
e 
N
o.
 1
08
 
of
 3
0 
M
ay
 2
00
8 
(th
e 
Le
gi
sl
at
iv
e 
D
ec
re
e 
10
8)
, a
nd
 
(ii
i) 
fo
r 
Sp
an
is
h 
la
w 
pu
rp
os
es
 u
nd
er
 C
ha
pt
er
 I
I 
of
 
Ti
tle
 I
I 
of
 L
aw
 3
/2
00
9 
of
 3
 A
pr
il 
on
 s
tru
ct
ur
al
 
m
od
ifi
ca
tio
ns
 to
 b
us
in
es
s 
co
m
pa
ni
es
 (t
he
 L
M
E)
. 
In
 e
se
cu
zi
on
e 
de
lla
 fu
si
on
e 
tra
ns
fro
nt
al
ie
ra
 tr
ip
ar
tit
a 
qu
i d
es
cr
itt
a,
 M
ed
ia
se
t e
 M
ed
ia
se
t E
sp
añ
a 
sa
ra
nn
o 
in
co
rp
or
at
e 
in
 D
ut
ch
C
o 
e 
ce
ss
er
an
no
 d
i 
es
is
te
re
 
co
m
e 
pe
rs
on
e 
gi
ur
id
ic
he
 e
 D
ut
ch
C
o 
ac
qu
is
irà
 tu
tte
 
le
 a
tti
vi
tà
 e
d 
as
su
m
er
à 
tu
tte
 le
 p
as
si
vi
tà
 n
on
ch
é 
gl
i 
al
tri
 
ra
pp
or
ti 
gi
ur
id
ic
i 
di
 
M
ed
ia
se
t 
e 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 (l
a 
Fu
si
on
e)
. 
En
 v
irt
ud
 d
e 
la
 fu
si
ón
 tr
an
sf
ro
nt
er
iz
a 
tri
pa
rti
ta
 a
qu
í 
de
sc
rit
a,
 
M
ed
ia
se
t 
y 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 
se
rá
n 
ab
so
rb
id
as
 p
or
 D
ut
ch
Co
 y
 d
ej
ar
án
 d
e 
ex
is
tir
 c
om
o 
so
ci
ed
ad
es
 i
nd
ep
en
di
en
te
s,
 y
 D
ut
ch
C
o 
ad
qu
iri
rá
 
to
do
s 
lo
s 
ac
tiv
os
 y
 a
su
m
irá
 t
od
os
 l
os
 p
as
iv
os
 y
 
de
m
ás
 re
la
ci
on
es
 ju
ríd
ic
as
 d
e 
M
ed
ia
se
t y
 M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 (l
a 
Fu
si
ón
). 
By
 
vi
rtu
e 
of
 
th
e 
tri
pa
rti
te
 
cr
os
s-
bo
rd
er
 
m
er
ge
r 
de
sc
rib
ed
 h
er
ei
n,
 M
ed
ia
se
t 
an
d 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 
wi
ll 
be
 m
er
ge
d 
wi
th
 a
nd
 i
nt
o 
D
ut
ch
C
o 
an
d 
wi
ll 
ce
as
e 
to
 e
xis
t a
s 
st
an
da
lo
ne
 e
nt
iti
es
, a
nd
 D
ut
ch
Co
 
wi
ll 
ac
qu
ire
 a
ll 
as
se
ts
 a
nd
 a
ss
um
e 
al
l l
ia
bi
lit
ie
s 
an
d 
ot
he
r 
le
ga
l r
el
at
io
ns
hi
ps
 o
f M
ed
ia
se
t a
nd
 M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 (t
he
 M
er
ge
r)
.  
Le
 S
oc
ie
tà
 P
ar
te
ci
pa
nt
i a
lla
 F
us
io
ne
 a
pp
ar
te
ng
on
o 
al
 g
ru
pp
o 
M
ed
ia
se
t. 
In
 p
ar
tic
ol
ar
e,
 (
i) 
D
ut
ch
Co
 è
 
un
a 
so
ci
et
à 
il 
cu
i 
ca
pi
ta
le
 
è 
in
te
ra
m
en
te
 
e 
di
re
tta
m
en
te
 d
et
en
ut
o 
da
 M
ed
ia
se
t 
e 
(ii
) 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 è
 u
na
 s
oc
ie
tà
 d
ire
tta
m
en
te
 c
on
tro
lla
ta
 d
a 
M
ed
ia
se
t, 
ch
e 
de
tie
ne
 a
ttu
al
m
en
te
 u
na
 q
uo
ta
 p
ar
i 
al
 5
1,
63
%
 d
el
 c
ap
ita
le
 s
oc
ia
le
 d
i M
ed
ia
se
t E
sp
añ
a 
(e
 u
na
 q
uo
ta
 p
ar
i a
l 5
3,
98
%
 d
ei
 d
iri
tti
 d
i v
ot
o,
 te
nu
to
 
co
nt
o 
de
lle
 a
zi
on
i p
ro
pr
ie
 a
ttu
al
m
en
te
 d
et
en
ut
e 
da
 
M
ed
ia
se
t E
sp
añ
a)
. 
La
s 
So
ci
ed
ad
es
 
Pa
rti
ci
pa
nt
es
 
en
 
la
 
Fu
si
ón
 
pe
rte
ne
ce
n 
al
 g
ru
po
 M
ed
ia
se
t. 
En
 p
ar
tic
ul
ar
, 
(i)
 
D
ut
ch
C
o 
es
 
un
a 
fil
ia
l 
di
re
ct
a 
e 
ín
te
gr
am
en
te
 
pa
rti
ci
pa
da
 p
or
 M
ed
ia
se
t, 
y 
(ii
) M
ed
ia
se
t E
sp
añ
a 
es
 
un
a 
fil
ia
l 
di
re
ct
a 
de
 M
ed
ia
se
t, 
si
en
do
 e
st
a 
úl
tim
a 
ac
tu
al
m
en
te
 ti
tu
la
r 
de
 a
cc
io
ne
s 
re
pr
es
en
ta
tiv
as
 d
e 
ap
ro
xim
ad
am
en
te
 e
l 
51
,6
3%
 d
el
 c
ap
ita
l s
oc
ia
l d
e 
M
ed
ia
se
t E
sp
añ
a 
(y
 e
l 5
3,
98
%
 d
e 
lo
s 
de
re
ch
os
 d
e 
vo
to
 te
ni
en
do
 e
n 
cu
en
ta
 la
s 
ac
ci
on
es
 d
e 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 a
ct
ua
lm
en
te
 e
n 
au
to
ca
rte
ra
). 
Th
e 
M
er
gi
ng
 C
om
pa
ni
es
 b
el
on
g 
to
 t
he
 M
ed
ia
se
t 
gr
ou
p.
 In
 p
ar
tic
ul
ar
, (
i) 
D
ut
ch
C
o 
is
 a
 w
ho
lly
-o
wn
ed
 
di
re
ct
 
su
bs
id
ia
ry
 
of
 
M
ed
ia
se
t 
an
d 
(ii
) 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 i
s 
a 
di
re
ct
 s
ub
si
di
ar
y 
of
 M
ed
ia
se
t, 
wh
ic
h 
cu
rre
nt
ly
 o
wn
s 
sh
ar
es
 r
ep
re
se
nt
in
g 
ap
pr
ox
im
at
el
y 
51
.6
3%
 o
f 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
’s
 s
ha
re
 c
ap
ita
l 
(a
nd
 
53
.9
8%
 o
f t
he
 v
ot
in
g 
rig
ht
s,
 ta
ki
ng
 in
to
 a
cc
ou
nt
 th
e 
tre
as
ur
y 
sh
ar
es
 
cu
rre
nt
ly
 
he
ld
 
by
 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
). 
 
 
3 
(B
) 
La
 F
us
io
ne
 s
i i
ns
er
is
ce
 n
el
 c
on
te
st
o 
di
 u
n’
un
ic
a 
e 
pi
ù 
am
pi
a 
op
er
az
io
ne
 (
l’O
pe
ra
zi
on
e)
 c
he
 p
re
ve
de
 
al
tre
sì
 l
e 
se
gu
en
ti 
rio
rg
an
iz
za
zi
on
i, 
fin
al
iz
za
te
 a
 
m
an
te
ne
re
 tu
tte
 le
 a
tti
vi
tà
 o
pe
ra
tiv
e 
e 
di
 b
us
in
es
s 
di
 
M
ed
ia
se
t e
 d
i M
ed
ia
se
t E
sp
añ
a,
 ri
sp
et
tiv
am
en
te
, i
n 
Ita
lia
 e
 i
n 
Sp
ag
na
, 
da
 c
om
pl
et
ar
e 
pr
im
a 
ch
e 
la
 
Fu
si
on
e 
di
ve
nt
i e
ffi
ca
ce
: 
(B
) 
La
 F
us
ió
n 
fo
rm
a 
pa
rte
 d
e 
un
a 
ún
ic
a 
op
er
ac
ió
n 
m
ás
 
am
pl
ia
 
(la
 
O
pe
ra
ci
ón
) 
qu
e 
ta
m
bi
én
 
pr
ev
é 
la
s 
si
gu
ie
nt
es
 r
eo
rg
an
iz
ac
io
ne
s,
 d
iri
gi
da
s 
a 
m
an
te
ne
r 
to
da
s 
la
s 
op
er
ac
io
ne
s 
y 
ac
tiv
id
ad
es
 d
e 
ne
go
ci
o 
de
 
M
ed
ia
se
t 
y 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 e
n 
Ita
lia
 y
 E
sp
añ
a,
 
re
sp
ec
tiv
am
en
te
, 
y 
qu
e 
de
be
rá
n 
co
ns
um
ar
se
 c
on
 
an
te
rio
rid
ad
 a
 la
 e
fe
ct
iv
id
ad
 d
e 
la
 F
us
ió
n:
 
(B
) 
Th
e 
M
er
ge
r 
is
 
pa
rt 
of
 
a 
si
ng
le
 
an
d 
br
oa
de
r 
tra
ns
ac
tio
n 
(th
e 
Tr
an
sa
ct
io
n)
 w
hi
ch
 a
ls
o 
en
vi
sa
ge
s 
th
e 
fo
llo
wi
ng
 re
or
ga
ni
za
tio
ns
, a
im
ed
 a
t m
ai
nt
ai
ni
ng
 
al
l 
th
e 
op
er
at
io
ns
 
an
d 
bu
si
ne
ss
 
ac
tiv
iti
es
 
of
 
M
ed
ia
se
t 
an
d 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
, 
re
sp
ec
tiv
el
y,
 i
n 
Ita
ly
 
an
d 
Sp
ai
n,
 
to
 
be
 
co
m
pl
et
ed
 
pr
io
r 
to
 
th
e 
ef
fe
ct
iv
en
es
s 
of
 th
e 
M
er
ge
r: 
(i)
 
la
 
co
st
itu
zi
on
e 
di
 
un
a 
so
ci
et
à 
ita
lia
na
 
in
te
ra
m
en
te
 
e 
di
re
tta
m
en
te
 
co
nt
ro
lla
ta
 
da
 
M
ed
ia
se
t (
Ne
w
Co
 It
al
ia
); 
(i)
 
la
 c
on
st
itu
ci
ón
 d
e 
un
a 
fil
ia
l 
ita
lia
na
 d
ire
ct
a 
e 
ín
te
gr
am
en
te
 
pa
rti
ci
pa
da
 
po
r 
M
ed
ia
se
t 
(N
ew
Co
 It
al
ia
); 
(i)
 
th
e 
in
co
rp
or
at
io
n 
of
 a
n 
Ita
lia
n 
wh
ol
ly
-o
wn
ed
 
di
re
ct
 s
ub
si
di
ar
y 
of
 M
ed
ia
se
t (
Ne
w
Co
 It
al
ia
); 
(ii
) 
il 
tra
sf
er
im
en
to
 d
a 
pa
rte
 d
i M
ed
ia
se
t a
 N
ew
C
o 
Ita
lia
, 
tra
m
ite
 
co
nf
er
im
en
to
 
in
 
na
tu
ra
 
in
 
co
nf
or
m
ità
 a
lle
 d
is
po
si
zi
on
i 
de
l 
co
di
ce
 c
iv
ile
 
ita
lia
no
, 
di
 s
os
ta
nz
ia
lm
en
te
 t
ut
to
 i
l 
pr
op
rio
 
bu
si
ne
ss
 e
 a
lc
un
e 
de
lle
 p
ro
pr
ie
 p
ar
te
ci
pa
zi
on
i 
(la
 R
io
rg
an
iz
za
zi
on
e 
M
ed
ia
se
t);
 e
 
(ii
) 
la
 tr
an
sm
is
ió
n 
po
r p
ar
te
 d
e 
M
ed
ia
se
t a
 N
ew
C
o 
Ita
lia
, 
m
ed
ia
nt
e 
un
a 
ap
or
ta
ci
ón
 
en
 
es
pe
ci
e 
re
gu
la
da
 
po
r 
el
 
có
di
go
 
ci
vi
l 
ita
lia
no
, 
de
 
su
st
an
ci
al
m
en
te
 
to
do
 
su
 
ne
go
ci
o 
y 
de
 
de
te
rm
in
ad
as
 
pa
rti
ci
pa
ci
on
es
 
en
 
ot
ra
s 
en
tid
ad
es
 (l
a 
Re
or
ga
ni
za
ci
ón
 d
e 
M
ed
ia
se
t);
 y
 
(ii
) 
th
e 
tra
ns
fe
r 
by
 M
ed
ia
se
t 
to
 N
ew
C
o 
Ita
lia
, 
by
 
m
ea
ns
 o
f a
 c
on
tri
bu
tio
n 
in
-k
in
d 
re
gu
la
te
d 
by
 th
e 
Ita
lia
n 
ci
vi
l 
co
de
, 
of
 
su
bs
ta
nt
ia
lly
 
al
l 
of
 
its
 
bu
si
ne
ss
 
an
d 
ce
rta
in
 
sh
ar
eh
ol
di
ng
s 
(th
e 
M
ed
ia
se
t R
eo
rg
an
iz
at
io
n)
; a
nd
 
(ii
i) 
la
 
se
pa
ra
zi
on
e 
(s
eg
re
ga
ci
ón
) 
da
 
pa
rte
 
di
 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
, 
in
 c
on
fo
rm
ità
 a
l 
tit
ol
o 
III
 
de
lla
 
LM
E,
 
di
 
tu
tte
 
le
 
pr
op
rie
 
at
tiv
ità
 
e 
pa
ss
iv
ità
, 
in
cl
us
e 
le
 p
ar
te
ci
pa
zi
on
i 
in
 a
ltr
e 
so
ci
et
à,
 l
e 
qu
al
i 
ve
rra
nn
o 
fa
tte
 c
on
flu
ire
 i
n 
G
ru
po
 
Au
di
ov
is
ua
l 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 
C
om
un
ic
ac
ió
n,
 S
.A
. 
(G
A 
M
ed
ia
se
t) 
– 
un
a 
so
ci
et
à 
sp
ag
no
la
 in
te
ra
m
en
te
 e
 d
ire
tta
m
en
te
 
co
nt
ro
lla
ta
 d
a 
M
ed
ia
se
t E
sp
añ
a 
– 
in
 c
am
bi
o 
de
ll’a
ss
eg
na
zi
on
e 
a 
M
ed
ia
se
t E
sp
añ
a 
di
 tu
tte
 
le
 a
zi
on
i d
i n
uo
va
 e
m
is
si
on
e 
di
 G
A 
M
ed
ia
se
t, 
da
 
em
et
te
re
 
ne
l 
co
nt
es
to
 
de
ll’a
um
en
to
 
di
 
ca
pi
ta
le
 
ch
e 
sa
rà
 
de
lib
er
at
o 
a 
se
rv
iz
io
 
de
ll’o
pe
ra
zi
on
e 
di
 
se
pa
ra
zi
on
e 
(la
 
Se
gr
eg
az
io
ne
 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 
e,
 
co
ng
iu
nt
am
en
te
 
al
la
 
Ri
or
ga
ni
zz
az
io
ne
 
M
ed
ia
se
t, 
le
 R
io
rg
an
iz
za
zi
on
i P
re
lim
in
ar
i).
 
(ii
i) 
la
 s
eg
re
ga
ci
ón
 p
or
 p
ar
te
 d
e 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 
de
 c
on
fo
rm
id
ad
 c
on
 e
l t
ítu
lo
 II
I d
e 
la
 L
M
E,
 d
el
 
co
nj
un
to
 d
e 
su
 p
at
rim
on
io
, 
ac
tiv
o 
y 
pa
si
vo
, 
in
cl
uy
en
do
 
su
s 
pa
rti
ci
pa
ci
on
es
 
en
 
ot
ra
s 
en
tid
ad
es
, 
a 
G
ru
po
 
Au
di
ov
is
ua
l 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 C
om
un
ic
ac
ió
n,
 S
.A
. (
G
A 
M
ed
ia
se
t) 
—
un
a 
fil
ia
l 
es
pa
ño
la
 
di
re
ct
a 
e 
ín
te
gr
am
en
te
 
pa
rti
ci
pa
da
 p
or
 M
ed
ia
se
t E
sp
añ
a—
, r
ec
ib
ie
nd
o 
a 
ca
m
bi
o 
M
ed
ia
se
t E
sp
añ
a 
la
 to
ta
lid
ad
 d
e 
la
s 
nu
ev
as
 
ac
ci
on
es
 
de
 
G
A 
M
ed
ia
se
t 
qu
e 
se
 
em
iti
rá
n 
co
n 
oc
as
ió
n 
de
 s
u 
au
m
en
to
 d
e 
ca
pi
ta
l 
so
ci
al
 
de
riv
ad
o 
de
 
la
 
se
gr
eg
ac
ió
n 
(la
 
Se
gr
eg
ac
ió
n 
de
 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 
y,
 
co
nj
un
ta
m
en
te
 
co
n 
la
 
R
eo
rg
an
iz
ac
ió
n 
de
 
M
ed
ia
se
t, 
la
s 
Re
or
ga
ni
za
ci
on
es
 
Pr
el
im
in
ar
es
). 
(ii
i) 
th
e 
se
gr
eg
at
io
n 
(s
eg
re
ga
ci
ón
) 
by
 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
, i
n 
ac
co
rd
an
ce
 w
ith
 T
itl
e 
III
 o
f t
he
 L
M
E,
 
of
 a
ll 
its
 a
ss
et
s 
an
d 
lia
bi
lit
ie
s,
 i
nc
lu
di
ng
 i
ts
 
sh
ar
eh
ol
di
ng
s 
in
 o
th
er
 c
om
pa
ni
es
, 
to
 G
ru
po
 
Au
di
ov
is
ua
l 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 C
om
un
ic
ac
ió
n,
 
S.
A.
 (G
A 
M
ed
ia
se
t) 
– 
a 
Sp
an
is
h 
wh
ol
ly
-o
wn
ed
 
di
re
ct
 
su
bs
id
ia
ry
 
of
 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 
– 
in
 
ex
ch
an
ge
 fo
r t
he
 a
llo
tm
en
t t
o 
M
ed
ia
se
t E
sp
añ
a 
of
 a
ll 
th
e 
ne
w 
sh
ar
es
 in
 G
A 
M
ed
ia
se
t t
ha
t w
ill 
be
 is
su
ed
 o
n 
th
e 
oc
ca
si
on
 o
f i
ts
 s
ha
re
 c
ap
ita
l 
in
cr
ea
se
 
tri
gg
er
ed
 
by
 
th
e 
se
gr
eg
at
io
n 
(th
e 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 S
eg
re
ga
tio
n 
an
d,
 t
og
et
he
r 
wi
th
 
th
e 
M
ed
ia
se
t 
R
eo
rg
an
iz
at
io
n,
 
th
e 
Pr
el
im
in
ar
y 
Re
or
ga
ni
za
tio
ns
). 
La
 
Se
gr
eg
az
io
ne
 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 
è 
de
sc
rit
ta
 in
 m
od
o 
pi
ù 
de
tta
gl
ia
to
 n
el
 p
ro
ge
tto
 
di
 
se
gr
eg
az
io
ne
 
di
 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 
(il
 
Pr
og
et
to
 
di
 
Se
gr
eg
az
io
ne
 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
), 
ch
e 
sa
rà
 m
es
so
 a
 d
is
po
si
zi
on
e 
su
l 
si
to
 
in
te
rn
et
 
di
 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 
(w
w
w.
te
le
ci
nc
o.
es
). 
La
 
Se
gr
eg
ac
ió
n 
de
 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 
es
tá
 
de
sc
rit
a 
co
n 
m
ay
or
 d
et
al
le
 e
n 
el
 p
ro
ye
ct
o 
de
 
se
gr
eg
ac
ió
n 
de
 M
ed
ia
se
t E
sp
añ
a 
(e
l P
ro
ye
ct
o 
de
 S
eg
re
ga
ci
ón
 d
e 
M
ed
ia
se
t E
sp
añ
a)
 q
ue
 s
e 
po
nd
rá
 
a 
di
sp
os
ic
ió
n 
en
 
la
 
pá
gi
na
 
we
b 
co
rp
or
at
iv
a 
de
 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 
(w
w
w.
te
le
ci
nc
o.
es
). 
Th
e 
M
ed
ia
se
t E
sp
añ
a 
Se
gr
eg
at
io
n 
is
 d
es
cr
ib
ed
 
in
 
gr
ea
te
r 
de
ta
il 
in
 
th
e 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 
se
gr
eg
at
io
n 
pl
an
 
(th
e 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 
Se
gr
eg
at
io
n 
Pl
an
) 
wh
ic
h 
wi
ll 
be
 
m
ad
e 
av
ai
la
bl
e 
on
 th
e 
co
rp
or
at
e 
we
bs
ite
 o
f M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 (w
w
w.
te
le
ci
nc
o.
es
). 
 
4 
D
i 
co
ns
eg
ue
nz
a,
 
pr
im
a 
ch
e 
la
 
Fu
si
on
e 
si
a 
pe
rfe
zi
on
at
a,
 n
é 
a 
M
ed
ia
se
t n
é 
a 
M
ed
ia
se
t E
sp
añ
a 
fa
rà
 
ca
po
 
al
cu
na
 
at
tiv
ità
 
az
ie
nd
al
e 
in
 
pr
op
rio
 
(e
cc
ez
io
n 
fa
tta
 p
er
 a
lc
un
e 
at
tiv
ità
 f
in
an
zi
ar
ie
 c
he
 
rim
ar
ra
nn
o 
pr
op
rie
 
di
 
M
ed
ia
se
t 
e 
ch
e 
sa
ra
nn
o 
tra
sf
er
ite
 a
 M
FE
 p
er
 e
ffe
tto
 d
el
la
 F
us
io
ne
). 
Po
r 
co
ns
ig
ui
en
te
, 
an
te
s 
de
 la
 c
on
su
m
ac
ió
n 
de
 l
a 
Fu
si
ón
, 
M
ed
ia
se
t 
y 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 n
o 
te
nd
rá
n 
ac
tiv
id
ad
es
 
em
pr
es
ar
ia
le
s 
pr
op
ia
s 
(s
al
vo
 
po
r 
de
te
rm
in
ad
as
 
ac
tiv
id
ad
es
 
fin
an
ci
er
as
 
qu
e 
pe
rm
an
ec
er
án
 
en
 
M
ed
ia
se
t 
y 
qu
e 
se
rá
n 
tra
ns
m
iti
da
s 
a 
M
FE
 c
ua
nd
o 
la
 F
us
ió
n 
se
a 
ef
ec
tiv
a)
. 
Th
er
ef
or
e,
 
be
fo
re
 
co
m
pl
et
io
n 
of
 
th
e 
M
er
ge
r, 
M
ed
ia
se
t 
an
d 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 w
ill 
no
t 
ha
ve
 a
ny
 
bu
si
ne
ss
 a
ct
iv
iti
es
 o
f 
th
ei
r 
ow
n 
(s
av
e 
fo
r 
ce
rta
in
 
fin
an
ci
al
 a
ct
iv
iti
es
 th
at
 w
ill 
re
m
ai
n 
in
 M
ed
ia
se
t a
nd
 
wi
ll 
be
 tr
an
sf
er
re
d 
to
 M
FE
 u
po
n 
ef
fe
ct
iv
en
es
s 
of
 th
e 
M
er
ge
r).
  
Le
 
R
io
rg
an
iz
za
zi
on
i 
Pr
el
im
in
ar
i 
– 
il 
cu
i 
pe
rfe
zi
on
am
en
to
 
co
st
itu
is
ce
 
un
a 
co
nd
iz
io
ne
 
so
sp
en
si
va
 
de
lla
 
Fu
si
on
e,
 
co
m
e 
de
sc
rit
to
 
ne
l 
Pa
ra
gr
af
o 
17
 –
 n
on
 a
vr
an
no
 a
lc
un
 i
m
pa
tto
 s
ui
 
R
ap
po
rti
 d
i C
am
bi
o 
in
di
ca
ti 
ne
l P
ar
ag
ra
fo
 3
. 
La
s 
R
eo
rg
an
iz
ac
io
ne
s 
Pr
el
im
in
ar
es
 
—
cu
ya
 
co
ns
um
ac
ió
n 
es
 u
na
 c
on
di
ció
n 
su
sp
en
si
va
 d
e 
la
 
Fu
si
ón
, t
al
 y
 c
om
o 
se
 d
es
cr
ib
e 
en
 la
 S
ec
ci
ón
 1
7—
 
no
 t
en
dr
án
 im
pa
ct
o 
al
gu
no
 e
n 
la
s 
Ec
ua
ci
on
es
 d
e 
C
an
je
 in
di
ca
da
s 
en
 la
 S
ec
ci
ón
 3
. 
Th
e 
Pr
el
im
in
ar
y 
R
eo
rg
an
iz
at
io
ns
 –
 t
he
 c
om
pl
et
io
n 
of
 w
hi
ch
 is
 a
 c
on
di
tio
n 
pr
ec
ed
en
t t
o 
th
e 
M
er
ge
r, 
as
 
de
sc
rib
ed
 a
t S
ec
tio
n 
17
 –
 w
ill 
no
t h
av
e 
an
y 
im
pa
ct
 
on
 th
e 
Ex
ch
an
ge
 R
at
io
s 
in
di
ca
te
d 
in
 S
ec
tio
n 
3.
 
In
ol
tre
, c
on
te
m
po
ra
ne
am
en
te
 a
lla
 F
us
io
ne
, t
ut
te
 le
 
at
tiv
ità
 
e 
le
 
pa
ss
iv
ità
 
di
 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 
ch
e 
sa
ra
nn
o 
st
at
e 
tra
sf
er
ite
 a
 D
ut
ch
C
o 
pe
r e
ffe
tto
 d
el
la
 
Fu
si
on
e 
– 
e 
ci
oè
, 
le
 a
zi
on
i 
di
 G
A 
M
ed
ia
se
t 
– 
sa
ra
nn
o 
as
se
gn
at
e 
ad
 u
na
 u
ni
tà
 lo
ca
le
 d
i D
ut
ch
Co
, 
co
n 
se
de
 i
n 
Sp
ag
na
 e
 i
sc
rit
ta
 n
el
 R
eg
is
tro
 d
el
le
 
Im
pr
es
e 
di
 M
ad
rid
 (
la
 S
uc
cu
rs
al
e 
Sp
ag
no
la
). 
La
 
Su
cc
ur
sa
le
 S
pa
gn
ol
a 
è 
ric
hi
es
ta
 d
al
le
 n
or
m
e 
di
 
di
rit
to
 s
pa
gn
ol
o 
ai
 fi
ni
 d
el
l’a
pp
lic
az
io
ne
 a
lla
 F
us
io
ne
 
de
l r
eg
im
e 
di
 n
eu
tra
lit
à 
fis
ca
le
.  
Ad
em
ás
, 
co
n 
ca
rá
ct
er
 
si
m
ul
tá
ne
o 
a 
la
 
Fu
si
ón
, 
to
do
s 
lo
s 
ac
tiv
os
 y
 p
as
iv
os
 d
e 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 
tra
ns
m
iti
do
s 
a 
D
ut
ch
C
o 
en
 v
irt
ud
 d
e 
aq
ue
lla
 —
es
 
de
ci
r, 
la
s 
ac
ci
on
es
 d
e 
G
A 
M
ed
ia
se
t—
 q
ue
da
rá
n 
af
ec
to
s 
a 
un
a 
su
cu
rs
al
 d
e 
D
ut
ch
C
o 
si
tu
ad
a 
en
 
Es
pa
ña
 
e 
in
sc
rit
a 
en
 
el
 
Re
gi
st
ro
 
M
er
ca
nt
il 
de
 
M
ad
rid
 (
la
 S
uc
ur
sa
l 
en
 E
sp
añ
a)
. 
La
 S
uc
ur
sa
l e
n 
Es
pa
ña
 e
s 
ne
ce
sa
ria
 p
ar
a 
ap
lic
ar
 a
 l
a 
Fu
si
ón
 e
l 
ré
gi
m
en
 d
e 
ne
ut
ra
lid
ad
 fi
sc
al
 p
re
vi
st
o 
ba
jo
 D
er
ec
ho
 
es
pa
ño
l. 
In
 a
dd
iti
on
, 
si
m
ul
ta
ne
ou
sl
y 
to
 t
he
 M
er
ge
r, 
al
l 
of
 
M
ed
ia
se
t E
sp
añ
a’
s 
as
se
ts
 a
nd
 li
ab
ilit
ie
s 
tra
ns
fe
rre
d 
to
 D
ut
ch
C
o 
by
 v
irt
ue
 o
f 
th
e 
M
er
ge
r 
– 
na
m
el
y 
th
e 
G
A 
M
ed
ia
se
t s
ha
re
s 
– 
wi
ll 
be
 a
llo
ca
te
d 
to
 a
 b
ra
nc
h 
of
 D
ut
ch
C
o 
lo
ca
te
d 
in
 S
pa
in
 a
nd
 re
gi
st
er
ed
 w
ith
 th
e 
C
om
m
er
ci
al
 
R
eg
is
te
r 
of
 
M
ad
rid
 
(th
e 
Sp
an
is
h 
Br
an
ch
). 
Th
e 
Sp
an
is
h 
Br
an
ch
 is
 r
eq
ui
re
d 
in
 o
rd
er
 
to
 a
pp
ly
 t
o 
th
e 
M
er
ge
r 
th
e 
ta
x 
ne
ut
ra
lit
y 
re
gi
m
e 
fo
re
se
en
 u
nd
er
 S
pa
ni
sh
 la
w.
 
(C
) 
Su
bo
rd
in
at
am
en
te
 a
l c
om
pl
et
am
en
to
 d
el
le
 fo
rm
al
ità
 
pr
el
im
in
ar
i 
al
la
 F
us
io
ne
 e
 a
ll’a
vv
er
am
en
to
 (
o 
al
la
 
rin
un
ci
a,
 
a 
se
co
nd
a 
de
i 
ca
si
) 
de
lle
 
co
nd
iz
io
ni
 
so
sp
en
si
ve
, 
co
m
e 
de
sc
rit
te
 n
el
 P
ar
ag
ra
fo
 1
7,
 l
a 
Fu
si
on
e 
sa
rà
 e
se
gu
ita
 i
n 
co
nf
or
m
ità
 c
on
 q
ua
nt
o 
pr
ev
is
to
 
da
lla
 
Se
zi
on
e 
2:
31
8 
de
l 
C
od
ic
e 
C
iv
ile
 
O
la
nd
es
e 
e,
 
pe
rta
nt
o,
 
di
ve
rrà
 
ef
fic
ac
e 
al
le
 
or
e 
00
:0
0 
C
ET
 (
C
en
tra
l 
Eu
ro
pe
an
 T
im
e)
 d
el
 g
io
rn
o 
su
cc
es
si
vo
 a
 q
ue
llo
 d
i s
tip
ul
az
io
ne
 d
el
l’a
tto
 n
ot
ar
ile
 
di
 fu
si
on
e 
(l’
At
to
 d
i F
us
io
ne
) d
in
an
zi
 a
d 
un
 n
ot
ai
o 
op
er
an
te
 i
n 
O
la
nd
a 
(la
 D
at
a 
di
 E
ffi
ca
ci
a 
de
lla
 
Fu
si
on
e)
. 
Su
cc
es
si
va
m
en
te
, 
il 
R
eg
is
tro
 
de
lle
 
Im
pr
es
e 
ol
an
de
se
 
in
fo
rm
er
à 
il 
R
eg
is
tro
 
de
lle
 
Im
pr
es
e 
di
 M
ila
no
 e
 i
l 
R
eg
is
tro
 d
el
le
 I
m
pr
es
e 
di
 
M
ad
rid
 i
n 
re
la
zi
on
e 
al
la
 D
at
a 
di
 E
ffi
ca
ci
a 
de
lla
 
Fu
si
on
e.
 
(C
) 
C
on
 s
uj
ec
ió
n 
al
 c
um
pl
im
ie
nt
o 
de
 la
s 
fo
rm
al
id
ad
es
 
pr
ev
ia
s 
a 
la
 F
us
ió
n,
 y
 a
 la
 s
at
is
fa
cc
ió
n 
(o
 re
nu
nc
ia
, 
en
 
su
 
ca
so
) 
de
 
la
s 
co
nd
ic
io
ne
s 
su
sp
en
si
va
s 
de
sc
rit
as
 e
n 
la
 S
ec
ci
ón
 1
7,
 la
 F
us
ió
n 
se
 ll
ev
ar
á 
a 
ca
bo
 d
e 
co
nf
or
m
id
ad
 c
on
 la
 s
ec
ci
ón
 2
:3
18
 d
el
 D
C
C 
y,
 c
om
o 
ta
l, 
se
 h
ar
á 
ef
ec
tiv
a 
a 
la
s 
00
:0
0 
a.
m
. C
ET
 
(C
en
tra
l E
ur
op
ea
n 
Ti
m
e)
 d
el
 d
ía
 s
ig
ui
en
te
 a
 a
qu
el
 
en
 e
l 
qu
e 
se
 o
to
rg
ue
 l
a 
es
cr
itu
ra
 d
e 
fu
si
ón
 (
la
 
Es
cr
itu
ra
 
de
 
Fu
si
ón
) 
an
te
 
un
 
no
ta
rio
 
pú
bl
ic
o 
ej
er
ci
en
te
 
en
 
lo
s 
Pa
ís
es
 
Ba
jo
s 
(la
 
Fe
ch
a 
de
 
Ef
ec
tiv
id
ad
 d
e 
la
 F
us
ió
n)
. 
El
 R
eg
is
tro
 M
er
ca
nt
il 
ne
er
la
nd
és
 i
nf
or
m
ar
á 
po
st
er
io
rm
en
te
 a
l 
R
eg
is
tro
 
M
er
ca
nt
il 
de
 
M
ilá
n 
y 
al
 
Re
gi
st
ro
 
M
er
ca
nt
il 
de
 
M
ad
rid
 d
e 
la
 F
ec
ha
 d
e 
Ef
ec
tiv
id
ad
 d
e 
la
 F
us
ió
n.
 
(C
) 
Su
bj
ec
t 
to
 
th
e 
co
m
pl
et
io
n 
of
 
th
e 
pr
e-
m
er
ge
r 
fo
rm
al
iti
es
 a
nd
 t
he
 s
at
is
fa
ct
io
n 
(o
r 
th
e 
wa
iv
er
, 
as
 
th
e 
ca
se
 m
ay
 b
e)
 o
f 
th
e 
co
nd
iti
on
s 
pr
ec
ed
en
t, 
as
 
de
sc
rib
ed
 
in
 
Se
ct
io
n 
17
, 
th
e 
M
er
ge
r 
sh
al
l 
be
 
im
pl
em
en
te
d 
in
 a
cc
or
da
nc
e 
wi
th
 S
ec
tio
n 
2:
31
8 
of
 
th
e 
D
C
C
 a
nd
, 
as
 s
uc
h,
 w
ill 
be
co
m
e 
ef
fe
ct
iv
e 
at
 
00
:0
0 
am
 C
ET
 (C
en
tra
l E
ur
op
ea
n 
Ti
m
e)
 o
n 
th
e 
da
y 
fo
llo
wi
ng
 th
e 
da
y 
on
 w
hi
ch
 th
e 
de
ed
 o
f m
er
ge
r (
th
e 
M
er
ge
r 
De
ed
) i
s 
ex
ec
ut
ed
 b
ef
or
e 
a 
ci
vi
l l
aw
 n
ot
ar
y 
of
fic
ia
tin
g 
in
 th
e 
N
et
he
rla
nd
s 
(th
e 
M
er
ge
r 
Ef
fe
ct
iv
e 
Da
te
). 
Th
e 
D
ut
ch
 
C
om
m
er
ci
al
 
Re
gi
st
er
 
wi
ll 
su
bs
eq
ue
nt
ly
 i
nf
or
m
 t
he
 C
om
pa
ni
es
' 
Re
gi
st
er
 o
f 
M
ila
n 
an
d 
th
e 
C
om
m
er
ci
al
 R
eg
is
te
r o
f M
ad
rid
 a
bo
ut
 
th
e 
M
er
ge
r E
ffe
ct
iv
e 
D
at
e.
 
(D
) 
Pe
r e
ffe
tto
 d
el
la
 F
us
io
ne
, s
ul
la
 b
as
e 
de
i R
ap
po
rti
 d
i 
C
am
bi
o 
(c
om
e 
de
fin
iti
 n
el
 P
ar
ag
ra
fo
 3
.1
): 
(D
) 
Al
 c
on
su
m
ar
se
 la
 F
us
ió
n,
 y
 s
ob
re
 la
 b
as
e 
de
 la
s 
Ec
ua
ci
on
es
 d
e 
C
an
je
 (
se
gú
n 
se
 d
ef
in
en
 e
n 
la
 
Se
cc
ió
n 
3.
1)
: 
(D
) 
U
po
n 
co
m
pl
et
io
n 
of
 th
e 
M
er
ge
r, 
on
 th
e 
ba
si
s 
of
 th
e 
Ex
ch
an
ge
 R
at
io
s 
(a
s 
de
fin
ed
 in
 S
ec
tio
n 
3.
1)
: 
 
5 
(i)
 c
ia
sc
un
 a
zio
ni
st
a 
di
 M
ed
ia
se
t, 
in
cl
us
a 
la
 b
an
ca
 
de
po
si
ta
ria
 
in
 
co
nf
or
m
ità
 
al
 
pr
og
ra
m
m
a 
di
 
Am
er
ic
an
 
D
ep
os
ita
ry
 
R
ec
ei
pt
s 
(A
DR
s)
 
di
 
M
ed
ia
se
t, 
ric
ev
er
à 
ta
nt
e 
Az
io
ni
 
O
rd
in
ar
ie
 
D
ut
ch
C
o 
(le
 
Az
io
ni
 
O
rd
in
ar
ie
 
Du
tc
hC
o)
 
qu
an
te
 
ris
ul
te
ra
nn
o 
da
ll’a
pp
lic
az
io
ne
 
de
l 
R
ap
po
rto
 
di
 
C
am
bi
o 
I 
(c
om
e 
de
fin
ito
 
ne
l 
Pa
ra
gr
af
o 
3.
1)
; 
(i)
 
ca
da
 a
cc
io
ni
st
a 
de
 M
ed
ia
se
t, 
in
cl
ui
do
 e
l b
an
co
 
de
po
si
ta
rio
 c
on
fo
rm
e 
al
 p
ro
gr
am
a 
de
 A
m
er
ic
an
 
D
ep
os
ita
ry
 
R
ec
ei
pt
s 
(A
DR
s)
 
de
 
M
ed
ia
se
t, 
re
ci
bi
rá
 ta
nt
as
 a
cc
io
ne
s 
or
di
na
ria
s 
de
 D
ut
ch
C
o 
(D
ut
ch
Co
 O
rd
in
ar
y 
Sh
ar
es
) 
co
m
o 
re
su
lte
 d
e 
la
 E
cu
ac
ió
n 
de
 C
an
je
 I 
(s
eg
ún
 s
e 
de
fin
e 
en
 la
 
Se
cc
ió
n 
3.
1)
; 
(i)
 
ea
ch
 
M
ed
ia
se
t 
sh
ar
eh
ol
de
r, 
in
cl
ud
in
g 
th
e 
de
po
si
ta
ry
 b
an
k 
un
de
r 
th
e 
M
ed
ia
se
t A
m
er
ic
an
 
D
ep
os
ita
ry
 
R
ec
ei
pt
s 
(A
DR
s)
 
pr
og
ra
m
, 
wi
ll 
re
ce
iv
e 
su
ch
 n
um
be
r 
of
 o
rd
in
ar
y 
sh
ar
es
 o
f 
D
ut
ch
C
o 
(D
ut
ch
Co
 
O
rd
in
ar
y 
Sh
ar
es
) 
as
 
re
su
lts
 fr
om
 th
e 
Ex
ch
an
ge
 R
at
io
 I 
(a
s 
de
fin
ed
 in
 
Se
ct
io
n 
3.
1)
; 
(ii
) 
ci
as
cu
n 
tit
ol
ar
e 
di
 
AD
R
s 
ra
pp
re
se
nt
at
iv
i 
di
 
az
io
ni
 
M
ed
ia
se
t 
ric
ev
er
à 
ta
nt
i 
AD
R
s 
ra
pp
re
se
nt
at
iv
i 
di
 
Az
io
ni
 
O
rd
in
ar
ie
 
D
ut
ch
C
o 
qu
an
ti 
ris
ul
te
ra
nn
o 
da
ll’a
pp
lic
az
io
ne
 
de
l 
R
ap
po
rto
 d
i C
am
bi
o 
I; 
e 
(ii
) 
ca
da
 
tit
ul
ar
 
de
 
AD
Rs
 
re
pr
es
en
ta
tiv
os
 
de
 
ac
ci
on
es
 d
e 
M
ed
ia
se
t r
ec
ib
irá
 u
n 
nú
m
er
o 
ta
l d
e 
AD
R
s 
re
pr
es
en
ta
tiv
os
 d
e 
Ac
ci
on
es
 O
rd
in
ar
ia
s 
de
 D
ut
ch
C
o 
co
m
o 
re
su
lte
 d
e 
la
 E
cu
ac
ió
n 
de
 
C
an
je
 I;
 y
 
(ii
) 
ea
ch
 h
ol
de
r 
of
 A
D
R
s 
re
pr
es
en
tin
g 
M
ed
ia
se
t 
sh
ar
es
 
wi
ll 
re
ce
iv
e 
su
ch
 
nu
m
be
r 
of
 
AD
R
s 
re
pr
es
en
tin
g 
D
ut
ch
C
o 
O
rd
in
ar
y 
Sh
ar
es
 
as
 
re
su
lts
 fr
om
 th
e 
Ex
ch
an
ge
 R
at
io
 I;
 a
nd
 
(ii
i) 
ci
as
cu
n 
az
io
ni
st
a 
di
 M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 (
tra
nn
e 
M
ed
ia
se
t, 
in
 
qu
an
to
 
le
 
az
io
ni
 
da
 
qu
es
ta
 
de
te
nu
te
 
in
 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 
sa
ra
nn
o 
an
nu
lla
te
 
di
 
di
rit
to
 
ai
 
se
ns
i 
de
lla
 
Se
zio
ne
 
2:
32
5(
4)
 d
el
 C
od
ic
e 
Ci
vi
le
 O
la
nd
es
e)
 r
ic
ev
er
à 
ta
nt
e 
Az
io
ni
 
O
rd
in
ar
ie
 
Du
tc
hC
o 
qu
an
te
 
ris
ul
te
ra
nn
o 
da
ll’a
pp
lic
az
io
ne
 d
el
 R
ap
po
rto
 d
i 
C
am
bi
o 
II 
(c
om
e 
de
fin
ito
 n
el
 P
ar
ag
ra
fo
 3
.1
). 
(ii
i) 
ca
da
 a
cc
io
ni
st
a 
de
 M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 (
sa
lv
o 
M
ed
ia
se
t, 
to
da
 
ve
z 
qu
e 
su
s 
ac
ci
on
es
 
de
 
M
ed
ia
se
t E
sp
añ
a 
se
 e
xt
in
gu
irá
n 
po
r 
m
in
is
te
rio
 
de
 
la
 
le
y 
de
 
co
nf
or
m
id
ad
 
co
n 
la
 
se
cc
ió
n 
2:
32
5(
4)
 d
el
 D
C
C
) 
re
ci
bi
rá
 t
an
ta
s 
Ac
ci
on
es
 
O
rd
in
ar
ia
s 
de
 D
ut
ch
C
o 
co
m
o 
re
su
lte
 d
e 
la
 
Ec
ua
ci
ón
 d
e 
C
an
je
 II
 (
se
gú
n 
se
 d
ef
in
e 
en
 l
a 
Se
cc
ió
n 
3.
1)
. 
(ii
i) 
ea
ch
 M
ed
ia
se
t E
sp
añ
a 
sh
ar
eh
ol
de
r (
ot
he
r t
ha
n 
M
ed
ia
se
t, 
as
 
th
e 
sh
ar
es
 
he
ld
 
in
 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 w
ill 
be
 c
an
ce
lle
d 
by
 o
pe
ra
tio
n 
of
 la
w 
pu
rs
ua
nt
 t
o 
Se
ct
io
n 
2:
32
5(
4)
 o
f 
th
e 
D
C
C
) 
wi
ll 
re
ce
iv
e 
su
ch
 
nu
m
be
r 
of
 
Du
tc
hC
o 
O
rd
in
ar
y 
Sh
ar
es
 a
s 
re
su
lts
 f
ro
m
 t
he
 E
xc
ha
ng
e 
R
at
io
 II
 
(a
s 
de
fin
ed
 in
 S
ec
tio
n 
3.
1)
. 
N
on
 v
er
ra
nn
o 
at
tri
bu
ite
 a
d 
al
cu
n 
az
io
ni
st
a 
de
lle
 
So
ci
et
à 
In
co
rp
or
at
e 
fra
zi
on
i 
di
 
Az
io
ni
 
O
rd
in
ar
ie
 
D
ut
ch
C
o.
 P
er
 m
ag
gi
or
i 
de
tta
gl
i 
in
 r
el
az
io
ne
 a
lla
 
ge
st
io
ne
 
de
lle
 
fra
zi
on
i 
di
 
az
io
ni
 
de
riv
an
ti 
da
ll’a
pp
lic
az
io
ne
 d
el
 R
ap
po
rto
 d
i C
am
bi
o 
II 
(c
om
e 
de
fin
ito
 n
el
 P
ar
ag
ra
fo
 3
.1
), 
si
 r
in
vi
a 
al
 P
ar
ag
ra
fo
 
3.
1.
 
A 
ni
ng
ún
 a
cc
io
ni
st
a 
de
 la
s 
So
ci
ed
ad
es
 A
bs
or
bi
da
s 
se
 l
e 
as
ig
na
rá
n 
pi
co
s 
de
 A
cc
io
ne
s 
O
rd
in
ar
ia
s 
de
 
D
ut
ch
C
o.
 P
ar
a 
un
 m
ay
or
 d
et
al
le
 s
ob
re
 la
 g
es
tió
n 
de
 
lo
s 
pi
co
s 
de
 a
cc
io
ne
s 
de
riv
ad
os
 d
e 
la
 a
pl
ic
ac
ió
n 
de
 
la
 E
cu
ac
ió
n 
de
 C
an
je
 II
 (t
al
 y
 c
om
o 
se
 d
ef
in
e 
en
 la
 
Se
cc
ió
n 
3.
1)
, v
éa
se
 la
 S
ec
ci
ón
 3
.1
. 
N
o 
fra
ct
io
na
l 
D
ut
ch
C
o 
O
rd
in
ar
y 
Sh
ar
es
 s
ha
ll 
be
 
al
lo
tte
d 
to
 a
ny
 h
ol
de
r 
of
 s
ha
re
s 
of
 t
he
 A
bs
or
be
d 
C
om
pa
ni
es
. F
or
 fu
rth
er
 d
et
ai
l o
n 
th
e 
m
an
ag
em
en
t 
of
 s
ha
re
 f
ra
ct
io
ns
 d
er
iv
in
g 
fro
m
 t
he
 a
pp
lic
at
io
n 
of
 
Ex
ch
an
ge
 
R
at
io
 II
 
(a
s 
de
fin
ed
 
in
 
Se
ct
io
n 
3.
1)
, 
pl
ea
se
 re
fe
r t
o 
Se
ct
io
n 
3.
1.
 
Fe
rm
i 
re
st
an
do
 
i 
di
rit
ti 
di
 
re
ce
ss
o 
de
sc
rit
ti 
ne
l 
Pa
ra
gr
af
o 
15
 –
 e
 a
l 
di
 l
à 
de
lle
 A
zi
on
i 
O
rd
in
ar
ie
 
D
ut
ch
C
o 
da
 
as
se
gn
ar
e 
in
 
ca
m
bi
o 
de
lle
 
az
io
ni
 
M
ed
ia
se
t 
e 
de
lle
 a
zi
on
i 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 –
 n
on
 
so
no
 p
re
vi
st
i 
co
ng
ua
gl
i, 
né
 i
n 
de
na
ro
 n
é 
di
 a
ltr
o 
tip
o,
 
da
 
co
rri
sp
on
de
rs
i 
ad
 
op
er
a 
di
 
Du
tc
hC
o,
 
M
ed
ia
se
t 
o 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 
in
 
fa
vo
re
 
de
gl
i 
az
io
ni
st
i 
di
 
M
ed
ia
se
t 
e 
di
 M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 i
n 
re
la
zi
on
e 
al
la
 F
us
io
ne
. 
Si
n 
pe
rju
ic
io
 
de
 
lo
s 
de
re
ch
os
 
de
 
se
pa
ra
ci
ón
 
de
sc
rit
os
 
en
 
la
 
Se
cc
ió
n 
15
 
—
y 
ap
ar
te
 
de
 
la
s 
Ac
ci
on
es
 O
rd
in
ar
ia
s 
de
 D
ut
ch
C
o 
qu
e 
se
 e
nt
re
gu
en
 
en
 c
an
je
 d
e 
la
s 
ac
ci
on
es
 d
e 
M
ed
ia
se
t y
 M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
—
, D
ut
ch
Co
, M
ed
ia
se
t y
 M
ed
ia
se
t E
sp
añ
a 
no
 a
bo
na
rá
n 
ni
ng
un
a 
co
nt
ra
pr
es
ta
ci
ón
 a
di
ci
on
al
, n
i 
en
 e
fe
ct
iv
o 
ni
 d
e 
ot
ro
 m
od
o,
 a
 lo
s 
ac
ci
on
is
ta
s 
de
 
M
ed
ia
se
t 
y 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 e
n 
re
la
ci
ón
 c
on
 l
a 
Fu
si
ón
. 
W
ith
ou
t p
re
ju
di
ce
 to
 th
e 
wi
th
dr
aw
al
 ri
gh
ts
 d
es
cr
ib
ed
 
in
 
Se
ct
io
n 
15
 
– 
an
d 
as
id
e 
fro
m
 
th
e 
D
ut
ch
C
o 
O
rd
in
ar
y 
Sh
ar
es
 to
 b
e 
de
liv
er
ed
 in
 e
xc
ha
ng
e 
fo
r t
he
 
M
ed
ia
se
t 
an
d 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 
sh
ar
es
 
– 
no
 
ad
di
tio
na
l 
co
ns
id
er
at
io
n,
 
ei
th
er
 
in
 
ca
sh
 
or
 
ot
he
rw
is
e,
 w
ill 
be
 p
ai
d 
by
 D
ut
ch
C
o,
 M
ed
ia
se
t 
or
 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 t
o 
th
e 
M
ed
ia
se
t 
an
d 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 
sh
ar
eh
ol
de
rs
 
in
 
co
nn
ec
tio
n 
wi
th
 
th
e 
M
er
ge
r. 
 
6 
(E
) 
C
om
e 
m
eg
lio
 d
es
cr
itt
o 
ne
lle
 r
el
az
io
ni
 i
llu
st
ra
tiv
e 
pr
ed
is
po
st
e 
da
i 
Co
ns
ig
li 
di
 
Am
m
in
is
tra
zi
on
e 
in
 
re
la
zi
on
e 
al
la
 
Fu
si
on
e,
 
da
 
un
 
pu
nt
o 
di
 
vi
st
a 
st
ra
te
gi
co
, 
op
er
at
iv
o 
e 
in
du
st
ria
le
, 
l’o
pe
ra
zi
on
e 
si
 
po
ne
 l
’o
bi
et
tiv
o 
di
 c
re
ar
e 
un
 g
ru
pp
o 
pa
n-
eu
ro
pe
o 
ne
l s
et
to
re
 d
el
l’e
nt
er
ta
in
m
en
t e
 d
ei
 m
ed
ia
, c
on
 u
na
 
po
si
zio
ne
 
di
 
le
ad
er
sh
ip
 
ne
i 
pr
op
ri 
m
er
ca
ti 
di
 
rif
er
im
en
to
 e
 u
na
 s
ca
la
 c
he
 g
li 
pe
rm
et
ta
 d
i e
ss
er
e 
m
ag
gi
or
m
en
te
 
co
m
pe
tit
iv
o 
e 
au
m
en
ta
re
 
po
te
nz
ia
lm
en
te
 il
 p
ro
pr
io
 r
ag
gi
o 
di
 a
zi
on
e 
ad
 a
ltr
e 
na
zi
on
i i
n 
Eu
ro
pa
. U
na
 s
ol
id
a 
st
ru
ttu
ra
 p
at
rim
on
ia
le
 
co
ni
ug
at
a 
ad
 
un
a 
fo
rte
 
ge
ne
ra
zi
on
e 
di
 
ca
ss
a 
co
ns
en
tir
à 
a 
M
FE
 
di
 
av
er
e 
ca
pa
ci
tà
 f
in
an
zi
ar
ie
 
ad
eg
ua
te
 a
 s
vo
lg
er
e 
un
 ru
ol
o 
ce
nt
ra
le
 n
el
 c
on
te
st
o 
di
 u
n 
po
ss
ib
ile
 f
ut
ur
o 
sc
en
ar
io
 d
i 
co
ns
ol
id
am
en
to
 
de
ll’i
nd
us
tri
a 
te
le
vis
iv
a 
e 
m
ed
ia
 e
ur
op
ea
. 
(E
) 
C
om
o 
se
 e
xp
lic
a 
co
n 
m
ás
 d
et
al
le
 e
n 
lo
s 
in
fo
rm
es
 
pr
ep
ar
ad
os
 p
or
 lo
s 
C
on
se
jo
s 
de
 A
dm
in
is
tra
ci
ón
 e
n 
re
la
ci
ón
 c
on
 l
a 
Fu
si
ón
, 
de
sd
e 
un
a 
pe
rs
pe
ct
iv
a 
es
tra
té
gi
ca
, 
op
er
at
iv
a 
e 
in
du
st
ria
l, 
la
 O
pe
ra
ci
ón
 
es
tá
 d
iri
gi
da
 a
 la
 c
re
ac
ió
n 
de
 u
n 
gr
up
o 
de
 m
ed
io
s 
y 
en
tre
te
ni
m
ie
nt
o 
pa
ne
ur
op
eo
, 
co
n 
un
a 
po
si
ci
ón
 d
e 
lid
er
az
go
 
en
 
su
s 
m
er
ca
do
s 
do
m
és
tic
os
 
y 
un
a 
di
m
en
si
ón
 s
up
er
io
r p
ar
a 
co
m
pe
tir
, y
 p
ot
en
ci
al
 p
ar
a 
ex
pa
nd
irs
e 
a 
de
te
rm
in
ad
os
 p
aí
se
s 
de
 to
da
 E
ur
op
a.
 
La
 
co
m
bi
na
ci
ón
 
de
 
un
a 
es
tru
ct
ur
a 
de
 
ca
pi
ta
l 
so
st
en
ib
le
 y
 u
n 
só
lid
o 
pe
rfi
l d
e 
ge
ne
ra
ci
ón
 d
e 
flu
jo
s 
de
 c
aj
a 
pr
op
or
ci
on
a 
a 
M
FE
 la
 c
ap
ac
id
ad
 n
ec
es
ar
ia
 
pa
ra
 
de
se
m
pe
ña
r 
un
 
pa
pe
l 
fu
nd
am
en
ta
l 
en
 
el
 
co
nt
ex
to
 
de
 
un
 
po
si
bl
e 
es
ce
na
rio
 
fu
tu
ro
 
de
 
co
ns
ol
id
ac
ió
n 
en
 
la
 
in
du
st
ria
 
au
di
ov
is
ua
l 
y 
de
 
m
ed
io
s 
eu
ro
pe
a.
 
(E
) 
As
 fu
rth
er
 e
xp
la
in
ed
 in
 th
e 
re
po
rts
 p
re
pa
re
d 
by
 th
e 
Bo
ar
ds
 o
f D
ire
ct
or
s 
wi
th
 re
sp
ec
t t
o 
th
e 
M
er
ge
r, 
fro
m
 
a 
st
ra
te
gi
c,
 o
pe
ra
tio
na
l a
nd
 in
du
st
ria
l p
er
sp
ec
tiv
e,
 
th
e 
tra
ns
ac
tio
n 
is
 a
im
ed
 a
t c
re
at
in
g 
a 
pa
n-
Eu
ro
pe
an
 
m
ed
ia
 a
nd
 e
nt
er
ta
in
m
en
t 
gr
ou
p,
 w
ith
 a
 l
ea
di
ng
 
po
si
tio
n 
in
 i
ts
 l
oc
al
 m
ar
ke
ts
 a
nd
 g
re
at
er
 s
ca
le
 t
o 
co
m
pe
te
 a
nd
 p
ot
en
tia
l t
o 
ex
pa
nd
 fu
rth
er
 in
 s
pe
ci
fic
 
co
un
tri
es
 
ac
ro
ss
 
Eu
ro
pe
. 
Co
m
bi
ne
d 
su
st
ai
na
bl
e 
ca
pi
ta
l 
st
ru
ct
ur
e 
an
d 
st
ro
ng
 c
as
h 
flo
w 
ge
ne
ra
tio
n 
pr
of
ile
 p
ro
vi
de
 M
FE
 w
ith
 t
he
 r
eq
ui
re
d 
fir
ep
ow
er
 to
 
pl
ay
 a
 p
iv
ot
al
 ro
le
 in
 th
e 
co
nt
ex
t o
f a
 p
os
si
bl
e 
fu
tu
re
 
co
ns
ol
id
at
io
n 
sc
en
ar
io
 in
 th
e 
Eu
ro
pe
an
 v
id
eo
 m
ed
ia
 
in
du
st
ry
. 
La
 c
re
az
io
ne
 d
i u
na
 h
ol
di
ng
 in
 O
la
nd
a 
ris
po
nd
e 
al
la
 
ne
ce
ss
ità
 d
i t
ro
va
re
 u
na
 s
ed
e 
ne
ut
ra
le
 e
 a
de
gu
at
a 
al
la
 r
ea
liz
za
zi
on
e 
di
 u
n 
pr
og
et
to
 c
os
ì 
am
bi
zi
os
o 
(c
om
e 
te
st
im
on
ia
to
 d
a 
al
tre
 s
oc
ie
tà
 c
he
 h
an
no
 
ad
ot
ta
to
 
la
 
m
ed
es
im
a 
st
ru
ttu
ra
 
so
ci
et
ar
ia
). 
C
os
tit
ui
sc
e 
un
 p
as
so
 im
po
rta
nt
e 
ve
rs
o 
lo
 s
vi
lu
pp
o 
di
 u
na
 s
oc
ie
tà
 m
ed
ia
 p
ie
na
m
en
te
 i
nt
eg
ra
ta
, 
ch
e 
po
ss
a 
di
ve
nt
ar
e 
le
ad
er
 
ne
l 
m
er
ca
to
 
de
ll’i
nt
ra
tte
ni
m
en
to
, 
lin
ea
re
 e
 n
on
 li
ne
ar
e,
 f
ac
en
do
 
le
va
 s
u 
pi
at
ta
fo
rm
e 
te
cn
ol
og
ic
he
 d
i p
ro
pr
ie
tà
 e
 s
u 
da
ti 
di
 p
ro
fil
az
io
ne
 d
ei
 p
ro
pr
i 
sp
et
ta
to
ri 
pe
r 
po
te
r 
co
m
pe
te
re
 a
d 
ar
m
i p
ar
i a
ll’i
nt
er
no
 d
i u
n 
m
er
ca
to
 d
ei
 
m
ed
ia
 in
 c
on
tin
ua
 e
vo
lu
zi
on
e.
 
La
 c
re
ac
ió
n 
de
 u
na
 n
ue
va
 s
oc
ie
da
d 
ho
ld
in
g 
en
 lo
s 
Pa
ís
es
 B
aj
os
 r
ep
re
se
nt
a 
la
 s
ed
e 
m
ás
 i
dó
ne
a 
y 
ne
ut
ra
l p
ar
a 
un
 p
ro
ye
ct
o 
ta
n 
am
bi
ci
os
o 
(c
om
o 
ha
 
qu
ed
ad
o 
de
m
os
tra
do
 p
or
 o
tra
s 
co
m
pa
ñí
as
 q
ue
 h
an
 
ad
op
ta
do
 la
 m
is
m
a 
es
tru
ct
ur
a)
 y
 c
on
st
itu
ye
 u
n 
pa
so
 
im
po
rta
nt
e 
en
 e
l 
de
sa
rro
llo
 d
e 
un
 g
ig
an
te
 d
e 
lo
s 
m
ed
io
s 
pl
en
am
en
te
 i
nt
eg
ra
do
, 
qu
e 
se
 e
rig
irí
a 
en
 
líd
er
 
en
 
en
tre
te
ni
m
ie
nt
o 
lin
ea
l 
y 
no
 
lin
ea
l, 
ap
ro
ve
ch
an
do
 
la
 
te
cn
ol
og
ía
 
y 
lo
s 
da
to
s 
pa
ra
 
co
m
pe
tir
 e
n 
pi
e 
de
 i
gu
al
da
d 
en
 u
n 
en
to
rn
o 
de
 
m
ed
io
s 
en
 c
on
st
an
te
 e
vo
lu
ci
ón
. 
Th
e 
cr
ea
tio
n 
of
 a
 n
ew
 h
ol
di
ng
 c
om
pa
ny
 i
n 
th
e 
N
et
he
rla
nd
s 
re
pr
es
en
ts
 
th
e 
pe
rfe
ct
 
an
d 
ne
ut
ra
l 
gr
ou
nd
 fo
r s
uc
h 
an
 a
m
bi
tio
us
 p
ro
je
ct
 (a
s 
pr
ov
en
 b
y 
ot
he
r 
co
m
pa
ni
es
 
th
at
 
ha
ve
 
ad
op
te
d 
th
e 
sa
m
e 
st
ru
ct
ur
e)
 a
nd
 c
on
st
itu
te
s 
an
 im
po
rta
nt
 s
te
p 
in
 th
e 
de
ve
lo
pm
en
t 
of
 
a 
fu
lly
 
in
te
gr
at
ed
 
m
ed
ia
 
po
we
rh
ou
se
, w
hi
ch
 w
ou
ld
 b
ec
om
e 
a 
le
ad
er
 in
 li
ne
ar
 
an
d 
no
n-
lin
ea
r 
en
te
rta
in
m
en
t, 
le
ve
ra
gi
ng
 t
ec
h 
an
d 
da
ta
 to
 c
om
pe
te
 o
n 
an
 e
qu
al
 fo
ot
in
g 
in
 th
e 
ev
ol
vi
ng
 
m
ed
ia
 s
pa
ce
. 
In
 u
n 
pa
no
ra
m
a 
co
m
pe
tit
iv
o 
e 
in
 c
on
tin
uo
 s
vil
up
po
, 
l’in
te
rn
az
io
na
liz
za
zi
on
e 
de
l 
bu
si
ne
ss
, 
la
 
re
al
iz
za
zi
on
e 
di
 e
co
no
m
ie
 d
i s
ca
la
 e
 la
 c
ap
ac
ità
 d
i 
sv
ilu
pp
ar
e 
un
’o
ffe
rta
 d
i 
pr
od
ot
ti 
di
 i
nt
ra
tte
ni
m
en
to
 
ad
 e
le
va
to
 c
on
te
nu
to
 t
ec
no
lo
gi
co
 e
 c
on
te
nu
ti 
di
 
qu
al
ità
 
di
ve
nt
an
o 
tu
tti
 
el
em
en
ti 
cr
uc
ia
li 
pe
r 
re
al
iz
za
re
 
un
a 
pr
of
ic
ua
 
st
ra
te
gi
a 
di
 
sv
ilu
pp
o 
al
l’a
lte
zz
a 
di
 u
na
 m
ed
ia
 c
om
pa
ny
 m
od
er
na
. 
En
 e
l c
on
te
xt
o 
de
l p
an
or
am
a 
ac
tu
al
, c
om
pe
tit
iv
o 
y 
en
 c
on
st
an
te
 d
es
ar
ro
llo
, l
a 
in
te
rn
ac
io
na
liz
ac
ió
n,
 la
s 
ec
on
om
ía
s 
de
 e
sc
al
a 
y 
la
 c
ap
ac
id
ad
 d
e 
of
re
ce
r 
pr
od
uc
to
s 
ad
ap
ta
do
s 
a 
la
 te
cn
ol
og
ía
 (t
ec
h 
en
ab
le
d 
pr
od
uc
ts
) 
y 
co
nt
en
id
o 
de
 
ca
lid
ad
 
se
 
es
tá
n 
co
nv
irt
ie
nd
o 
en
 f
ac
to
re
s 
cr
íti
co
s 
pa
ra
 la
 e
je
cu
ci
ón
 
re
nt
ab
le
 d
e 
es
tra
te
gi
as
 d
e 
co
m
pa
ñí
as
 d
e 
m
ed
io
s 
m
od
er
na
s.
 
In
 th
e 
co
nt
ex
t o
f t
he
 c
ur
re
nt
 c
on
st
an
tly
 d
ev
el
op
in
g 
co
m
pe
tit
iv
e 
la
nd
sc
ap
e,
 
in
te
rn
at
io
na
liz
at
io
n,
 
ec
on
om
ie
s 
of
 s
ca
le
 a
nd
 a
bi
lit
y 
to
 o
ffe
r t
ec
h 
en
ab
le
d 
pr
od
uc
ts
 a
nd
 q
ua
lit
y 
co
nt
en
t a
re
 b
ec
om
in
g 
th
e 
ke
y 
cr
iti
ca
l f
ac
to
rs
 in
 th
e 
pr
of
ita
bl
e 
ex
ec
ut
io
n 
of
 m
od
er
n 
m
ed
ia
 c
om
pa
ny
 s
tra
te
gi
es
. 
 
7 
(F
) 
Le
 a
zi
on
i 
M
ed
ia
se
t 
so
no
 a
ttu
al
m
en
te
 q
uo
ta
te
 s
ul
 
M
er
ca
to
 T
el
em
at
ic
o 
Az
io
na
rio
 o
rg
an
iz
za
to
 e
 g
es
tit
o 
da
 B
or
sa
 I
ta
lia
na
 S
.p
.A
. 
(il
 M
er
ca
to
 T
el
em
at
ic
o 
Az
io
na
rio
) 
e 
le
 
az
io
ni
 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 
so
no
 
at
tu
al
m
en
te
 q
uo
ta
te
 s
ui
 m
er
ca
ti 
az
io
na
ri 
sp
ag
no
li 
di
 
Ba
rc
el
lo
na
, B
ilb
ao
, M
ad
rid
 e
 V
al
en
ci
a,
 o
rg
an
iz
za
ti 
e 
ge
st
iti
 
da
lle
 
ris
pe
tti
ve
 
so
cie
tà
 
di
 
ge
st
io
ne
 
de
l 
m
er
ca
to
 (
so
ci
ed
ad
es
 r
ec
to
ra
s 
de
 l
as
 b
ol
sa
s 
de
 
va
lo
re
s)
 
(i 
M
er
ca
ti 
Az
io
na
ri 
Sp
ag
no
li)
 
e 
so
no
 
ne
go
zi
at
e 
at
tra
ve
rs
o 
il 
si
st
em
a 
di
 
qu
ot
az
io
ne
 
au
to
m
at
iz
za
to
 
de
i 
M
er
ca
ti 
Az
io
na
ri 
Sp
ag
no
li 
(S
is
te
m
a 
de
 I
nt
er
co
ne
xi
ón
 B
ur
sá
til
 E
sp
añ
ol
 –
 i
l 
SI
BE
), 
or
ga
ni
zz
at
o 
e 
ge
st
ito
 
da
 
So
ci
ed
ad
 
de
 
Bo
ls
as
, S
.A
.U
. 
(F
) 
La
s 
ac
ci
on
es
 
de
 
M
ed
ia
se
t 
es
tá
n 
ac
tu
al
m
en
te
 
ad
m
iti
da
s 
a 
ne
go
ci
ac
ió
n 
en
 e
l M
er
ca
to
 T
el
em
at
ic
o 
Az
io
na
rio
, 
or
ga
ni
za
do
 
y 
ge
st
io
na
do
 
po
r 
Bo
rs
a 
Ita
lia
na
 S
.p
.A
. (
el
 M
er
ca
to
 T
el
em
at
ic
o 
Az
io
na
rio
), 
y 
la
s 
ac
ci
on
es
 
de
 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 
es
tá
n 
ac
tu
al
m
en
te
 a
dm
iti
da
s 
ne
go
ci
ac
ió
n 
en
 l
as
 b
ol
sa
s 
de
 v
al
or
es
 d
e 
Ba
rc
el
on
a,
 B
ilb
ao
, M
ad
rid
 y
 V
al
en
ci
a,
 
or
ga
ni
za
da
s 
y 
ge
st
io
na
da
s 
po
r 
la
s 
re
sp
ec
tiv
as
 
so
ci
ed
ad
es
 r
ec
to
ra
s 
de
 la
s 
bo
ls
as
 d
e 
va
lo
re
s 
(la
s 
Bo
ls
as
 E
sp
añ
ol
as
), 
y 
se
 n
eg
oc
ia
n 
a 
tra
vé
s 
de
l 
Si
st
em
a 
de
 
In
te
rc
on
ex
ió
n 
Bu
rs
át
il 
Es
pa
ño
l 
(e
l 
SI
BE
) 
de
 
la
s 
Bo
ls
as
 
Es
pa
ño
la
s,
 
or
ga
ni
za
do
 
y 
ge
st
io
na
do
 p
or
 S
oc
ie
da
d 
de
 B
ol
sa
s,
 S
.A
.U
. 
(F
) 
Th
e 
M
ed
ia
se
t 
sh
ar
es
 a
re
 c
ur
re
nt
ly
 l
is
te
d 
on
 t
he
 
M
er
ca
to
 T
el
em
at
ic
o 
Az
io
na
rio
, 
wh
ic
h 
is
 o
rg
an
iz
ed
 
an
d 
m
an
ag
ed
 
by
 
Bo
rs
a 
Ita
lia
na
 
S.
p.
A.
, 
(th
e 
M
er
ca
to
 T
el
em
at
ic
o 
Az
io
na
rio
) 
an
d 
th
e 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 s
ha
re
s 
ar
e 
cu
rre
nt
ly
 li
st
ed
 o
n 
th
e 
Sp
an
ish
 
st
oc
k 
ex
ch
an
ge
s 
of
 B
ar
ce
lo
na
, B
ilb
ao
, M
ad
rid
 a
nd
 
Va
le
nc
ia
, 
wh
ic
h 
ar
e 
or
ga
ni
ze
d 
an
d 
m
an
ag
ed
 b
y 
th
ei
r 
re
sp
ec
tiv
e 
m
an
ag
in
g 
co
m
pa
ni
es
 o
f 
th
e 
st
oc
k 
ex
ch
an
ge
s 
(s
oc
ie
da
de
s 
re
ct
or
as
 d
e 
la
s 
bo
ls
as
 d
e 
va
lo
re
s)
 (
th
e 
Sp
an
is
h 
St
oc
k 
Ex
ch
an
ge
s)
 a
nd
 a
re
 
tra
de
d 
th
ro
ug
h 
th
e 
au
to
m
at
ed
 q
uo
ta
tio
n 
sy
st
em
 o
f 
th
e 
Sp
an
is
h 
St
oc
k 
Ex
ch
an
ge
s 
(S
is
te
m
a 
de
 
In
te
rc
on
ex
ió
n 
Bu
rs
át
il 
Es
pa
ño
l 
– 
th
e 
SI
BE
), 
or
ga
ni
ze
d 
an
d 
m
an
ag
ed
 b
y 
So
ci
ed
ad
 d
e 
Bo
ls
as
, 
S.
A.
U
. 
Il 
pe
rfe
zi
on
am
en
to
 d
el
la
 F
us
io
ne
 è
 s
ub
or
di
na
to
, 
in
te
r 
al
ia
, a
ll’a
m
m
is
si
on
e 
a 
qu
ot
az
io
ne
 d
el
le
 A
zi
on
i 
O
rd
in
ar
ie
 
D
ut
ch
C
o 
su
l 
M
er
ca
to
 
Te
le
m
at
ic
o 
Az
io
na
rio
 
(p
er
 
m
ag
gi
or
i 
in
fo
rm
az
io
ni
 
su
lle
 
co
nd
iz
io
ni
 s
os
pe
ns
iv
e,
 s
i 
rin
vi
a 
al
 P
ar
ag
ra
fo
 1
7)
. 
In
ol
tre
, 
D
ut
ch
C
o 
pr
es
en
te
rà
 
do
m
an
da
 
di
 
am
m
is
si
on
e 
a 
qu
ot
az
io
ne
 d
el
le
 A
zi
on
i 
O
rd
in
ar
ie
 
D
ut
ch
C
o 
su
i M
er
ca
ti 
Az
io
na
ri 
Sp
ag
no
li,
 p
er
 la
 lo
ro
 
ne
go
zi
az
io
ne
 a
ttr
av
er
so
 il
 S
IB
E.
 
La
 c
on
su
m
ac
ió
n 
de
 la
 F
us
ió
n 
es
tá
 s
uj
et
a,
 in
te
r a
lia
, 
a 
la
 
ad
m
is
ió
n 
a 
ne
go
ci
ac
ió
n 
de
 
la
s 
Ac
ci
on
es
 
O
rd
in
ar
ia
s 
de
 D
ut
ch
C
o 
en
 e
l 
M
er
ca
to
 T
el
em
at
ic
o 
Az
io
na
rio
 
(p
ar
a 
m
ás
 
in
fo
rm
ac
ió
n 
so
br
e 
la
s 
co
nd
ic
io
ne
s 
su
sp
en
si
va
s,
 
vé
as
e 
la
 
Se
cc
ió
n 
17
). 
As
im
is
m
o,
 
D
ut
ch
C
o 
so
lic
ita
rá
 
la
 
ad
m
is
ió
n 
a 
ne
go
ci
ac
ió
n 
de
 
la
s 
Ac
ci
on
es
 
O
rd
in
ar
ia
s 
de
 
D
ut
ch
C
o 
en
 
la
s 
Bo
ls
as
 
Es
pa
ño
la
s 
pa
ra
 
su
 
ne
go
ci
ac
ió
n 
a 
tra
vé
s 
de
l S
IB
E.
 
C
om
pl
et
io
n 
of
 t
he
 M
er
ge
r 
is
 s
ub
je
ct
 t
o,
 in
te
r 
al
ia
, 
ad
m
is
si
on
 to
 li
st
in
g 
of
 th
e 
D
ut
ch
C
o 
O
rd
in
ar
y 
Sh
ar
es
 
on
 t
he
 M
er
ca
to
 T
el
em
at
ic
o 
Az
io
na
rio
 (
fo
r 
fu
rth
er
 
in
fo
rm
at
io
n 
on
 
th
e 
co
nd
iti
on
s 
pr
ec
ed
en
t, 
se
e 
Se
ct
io
n 
17
). 
Ad
di
tio
na
lly
, 
D
ut
ch
C
o 
wi
ll 
ap
pl
y 
fo
r 
ad
m
is
si
on
 to
 li
st
in
g 
of
 th
e 
D
ut
ch
C
o 
O
rd
in
ar
y 
Sh
ar
es
 
on
 
th
e 
Sp
an
is
h 
St
oc
k 
Ex
ch
an
ge
s 
fo
r 
tra
di
ng
 
th
ro
ug
h 
th
e 
SI
BE
. 
Si
 p
re
ve
de
 c
he
 l
a 
qu
ot
az
io
ne
 e
 l
e 
ne
go
zi
az
io
ni
 
de
lle
 
Az
io
ni
 
O
rd
in
ar
ie
 
D
ut
ch
C
o 
su
l 
M
er
ca
to
 
Te
le
m
at
ic
o 
Az
io
na
rio
 
e 
su
i 
M
er
ca
ti 
Az
io
na
ri 
Sp
ag
no
li 
(a
ttr
av
er
so
 i
l 
SI
BE
) 
ab
bi
an
o 
in
iz
io
 a
lla
 
D
at
a 
di
 E
ffi
ca
ci
a 
de
lla
 F
us
io
ne
 o
vv
er
o 
in
 u
na
 d
at
a 
pr
os
si
m
a 
al
la
 m
ed
es
im
a.
 
Se
 p
re
vé
 q
ue
 la
s 
Ac
ci
on
es
 O
rd
in
ar
ia
s 
de
 D
ut
ch
C
o 
se
an
 
ad
m
iti
da
s 
a 
ne
go
ci
ac
ió
n 
y 
co
tic
en
 
en
 
el
 
M
er
ca
to
 
Te
le
m
at
ic
o 
Az
io
na
rio
 
y 
en
 
la
s 
Bo
ls
as
 
Es
pa
ño
la
s 
(a
 t
ra
vé
s 
de
l 
SI
BE
) 
en
 l
a 
Fe
ch
a 
de
 
Ef
ec
tiv
id
ad
 d
e 
la
 F
us
ió
n 
o 
en
 u
na
 fe
ch
a 
pr
óx
im
a 
a 
és
ta
. 
Li
st
in
g 
an
d 
tra
di
ng
 o
f t
he
 D
ut
ch
C
o 
O
rd
in
ar
y 
Sh
ar
es
 
on
 
th
e 
M
er
ca
to
 
Te
le
m
at
ic
o 
Az
io
na
rio
 
an
d 
th
e 
Sp
an
is
h 
St
oc
k 
Ex
ch
an
ge
s 
(th
ro
ug
h 
th
e 
SI
BE
) 
is 
en
vi
sa
ge
d 
to
 o
cc
ur
 o
n 
or
 a
bo
ut
 th
e 
M
er
ge
r E
ffe
ct
iv
e 
D
at
e.
 
Al
 
fin
e 
de
ll’a
m
m
is
si
on
e 
a 
qu
ot
az
io
ne
 
e 
al
le
 
ne
go
zi
az
io
ni
 d
el
le
 A
zi
on
i 
O
rd
in
ar
ie
 D
ut
ch
C
o 
su
l 
M
er
ca
to
 
Te
le
m
at
ic
o 
Az
io
na
rio
, 
D
ut
ch
C
o 
do
vr
à 
pr
es
en
ta
re
 
a 
Bo
rs
a 
Ita
lia
na
 
S.
p.
A.
 
le
 
re
la
tiv
e 
do
m
an
de
 
di
 
am
m
is
si
on
e 
a 
qu
ot
az
io
ne
 
e 
al
la
 
ne
go
zi
az
io
ne
. 
A 
fin
 d
e 
qu
e 
la
s 
Ac
ci
on
es
 O
rd
in
ar
ia
s 
de
 D
ut
ch
C
o 
se
an
 
ad
m
iti
da
s 
a 
ne
go
ci
ac
ió
n 
y 
co
tic
en
 
en
 
el
 
M
er
ca
to
 T
el
em
at
ic
o 
Az
io
na
rio
, D
ut
ch
C
o 
pr
es
en
ta
rá
 
a 
Bo
rs
a 
Ita
lia
na
 
S.
p.
A.
 
la
s 
co
rre
sp
on
di
en
te
s 
so
lic
itu
de
s 
de
 
ad
m
is
ió
n 
a 
ne
go
ci
ac
ió
n 
y 
de
 
co
tiz
ac
ió
n.
 
In
 
or
de
r 
fo
r 
D
ut
ch
C
o 
O
rd
in
ar
y 
Sh
ar
es
 
to
 
be
 
ad
m
itt
ed
 t
o 
lis
tin
g 
an
d 
tra
di
ng
 o
n 
th
e 
M
er
ca
to
 
Te
le
m
at
ic
o 
Az
io
na
rio
, 
D
ut
ch
C
o 
sh
al
l 
su
bm
it 
to
 
Bo
rs
a 
Ita
lia
na
 S
.p
.A
. 
th
e 
re
le
va
nt
 a
pp
lic
at
io
ns
 f
or
 
ad
m
is
si
on
 to
 li
st
in
g 
an
d 
fo
r a
dm
is
si
on
 to
 tr
ad
in
g.
 
 
8 
Al
 f
in
e 
de
ll’a
m
m
is
si
on
e 
a 
qu
ot
az
io
ne
 d
el
le
 A
zio
ni
 
O
rd
in
ar
ie
 D
ut
ch
C
o 
su
i 
M
er
ca
ti 
Az
io
na
ri 
Sp
ag
no
li 
pe
r 
la
 lo
ro
 n
eg
oz
ia
zi
on
e 
su
l S
IB
E,
 D
ut
ch
C
o 
do
vr
à 
pr
es
en
ta
re
 l
e 
re
la
tiv
e 
do
m
an
de
 d
i 
am
m
is
si
on
e 
a 
qu
ot
az
io
ne
 e
 a
lle
 n
eg
oz
ia
zio
ni
, r
is
pe
tti
va
m
en
te
, a
lle
 
so
ci
et
à 
di
 g
es
tio
ne
 d
ei
 M
er
ca
ti 
Az
io
na
ri 
Sp
ag
no
li 
e 
al
la
 c
om
m
is
si
on
e 
na
zi
on
al
e 
sp
ag
no
la
 d
el
 m
er
ca
to
 
di
 v
al
or
i m
ob
ilia
ri 
(C
om
is
ió
n 
N
ac
io
na
l d
el
 M
er
ca
do
 
de
 V
al
or
es
 –
 la
 C
NM
V)
. 
A 
fin
 d
e 
qu
e 
la
s 
Ac
ci
on
es
 O
rd
in
ar
ia
s 
de
 D
ut
ch
C
o 
se
an
 
ad
m
iti
da
s 
a 
ne
go
ci
ac
ió
n 
en
 
la
s 
Bo
ls
as
 
Es
pa
ño
la
s 
pa
ra
 
su
 
ne
go
cia
ci
ón
 
en
 
el
 
SI
BE
,  
D
ut
ch
C
o 
pr
es
en
ta
rá
 
la
s 
co
rre
sp
on
di
en
te
s 
so
lic
itu
de
s 
de
 a
dm
is
ió
n 
a 
ne
go
ci
ac
ió
n 
y 
co
tiz
ac
ió
n 
a 
la
s 
so
ci
ed
ad
es
 re
ct
or
as
 d
e 
la
s 
Bo
ls
as
 E
sp
añ
ol
as
 
y 
a 
la
 C
om
is
ió
n 
N
ac
io
na
l d
el
 M
er
ca
do
 d
e 
Va
lo
re
s 
(la
 C
NM
V)
, r
es
pe
ct
iv
am
en
te
.  
In
 
or
de
r 
fo
r 
D
ut
ch
C
o 
O
rd
in
ar
y 
Sh
ar
es
 
to
 
be
 
ad
m
itt
ed
 to
 li
st
in
g 
on
 th
e 
Sp
an
is
h 
St
oc
k 
Ex
ch
an
ge
s 
fo
r 
tra
di
ng
 o
n 
th
e 
SI
BE
, D
ut
ch
C
o 
sh
al
l s
ub
m
it 
th
e 
re
le
va
nt
 a
pp
lic
at
io
ns
 f
or
 a
dm
is
si
on
 t
o 
lis
tin
g 
an
d 
tra
di
ng
 to
 th
e 
m
an
ag
in
g 
co
m
pa
ni
es
 o
f t
he
 S
pa
ni
sh
 
St
oc
k 
Ex
ch
an
ge
s 
an
d 
to
 
th
e 
Sp
an
is
h 
na
tio
na
l 
se
cu
rit
ie
s 
m
ar
ke
t 
co
m
m
is
si
on
 (
C
om
is
ió
n 
N
ac
io
na
l 
de
l M
er
ca
do
 d
e 
Va
lo
re
s 
– 
th
e 
CN
M
V)
, r
es
pe
ct
iv
el
y.
 
D
ut
ch
C
o 
do
vr
à 
al
tre
sì
 p
re
di
sp
or
re
 u
n 
pr
os
pe
tto
 d
i 
qu
ot
az
io
ne
 d
a 
so
tto
po
rre
 a
ll’a
ut
or
ità
 d
i 
vi
gi
la
nz
a 
ol
an
de
se
 (
Au
to
rit
ei
t F
in
an
ci
ël
e 
M
ar
kt
en
 –
 l’
AF
M
); 
il 
pr
os
pe
tto
 
di
 
qu
ot
az
io
ne
, 
a 
se
gu
ito
 
de
ll’a
pp
ro
va
zi
on
e 
da
 
pa
rte
 
de
ll’A
FM
, 
do
vr
à 
be
ne
fic
ia
re
 d
el
 c
.d
. 
“re
gi
m
e 
di
 p
as
sa
po
rto
” 
ai
 f
in
i 
de
lla
 s
ua
 v
al
id
ità
 in
 It
al
ia
 e
 in
 S
pa
gn
a,
 a
i s
en
si
 d
el
le
 
ap
pl
ic
ab
ili 
di
sp
os
iz
io
ni
 le
gi
sl
at
ive
 e
 re
go
la
m
en
ta
ri.
 
As
im
is
m
o,
 
Du
tc
hC
o 
el
ab
or
ar
á 
un
 
fo
lle
to
 
de
 
ad
m
is
ió
n 
a 
ne
go
ci
ac
ió
n 
pa
ra
 s
u 
re
m
is
ió
n 
a 
la
 
au
to
rid
ad
 
su
pe
rv
is
or
a 
ne
er
la
nd
es
a 
(A
ut
or
ite
it 
Fi
na
nc
ië
le
 M
ar
kt
en
 —
la
 A
FM
); 
di
ch
o 
fo
lle
to
 s
er
á 
ce
rti
fic
ad
o 
pa
ra
 s
u 
re
m
is
ió
n 
a 
Ita
lia
 y
 E
sp
añ
a 
tra
s 
su
 a
pr
ob
ac
ió
n 
po
r l
a 
AF
M
, c
on
fo
rm
e 
a 
la
 n
or
m
at
iv
a 
ap
lic
ab
le
 e
n 
m
at
er
ia
 d
e 
pa
sa
po
rte
 e
ur
op
eo
 d
e 
fo
lle
to
s.
 
D
ut
ch
C
o 
sh
al
l a
ls
o 
pr
ep
ar
e 
a 
lis
tin
g 
pr
os
pe
ct
us
 to
 
be
 s
ub
m
itt
ed
 t
o 
th
e 
D
ut
ch
 s
up
er
vis
or
y 
au
th
or
ity
 
(A
ut
or
ite
it 
Fi
na
nc
ië
le
 M
ar
kt
en
 –
 t
he
 A
FM
), 
wh
ic
h 
lis
tin
g 
pr
os
pe
ct
us
 w
ill 
be
 p
as
sp
or
te
d 
in
to
 It
al
y 
an
d 
Sp
ai
n,
 
fo
llo
wi
ng
 
ap
pr
ov
al
 
by
 
th
e 
AF
M
, 
in
 
ac
co
rd
an
ce
 w
ith
 a
pp
lic
ab
le
 la
ws
 a
nd
 re
gu
la
tio
ns
. 
(G
) 
Pe
rta
nt
o,
 
a 
se
gu
ito
 
de
l 
pe
rfe
zi
on
am
en
to
 
de
ll’O
pe
ra
zi
on
e,
 t
ut
te
 le
 a
tti
vi
tà
 a
zi
en
da
li 
es
is
te
nt
i, 
le
 
pa
rte
ci
pa
zio
ni
 
e 
qu
al
si
vo
gl
ia
 
al
tra
 
at
tiv
ità
 
e 
pa
ss
iv
ità
 r
ife
rib
ile
 a
l 
bu
si
ne
ss
 d
i 
M
ed
ia
se
t 
e 
di
 
M
ed
ia
se
t E
sp
añ
a 
sa
ra
nn
o 
co
ns
ol
id
at
e 
in
 (o
 s
ar
an
no
 
co
nt
ro
lla
te
 d
a,
 a
 s
ec
on
da
 d
ei
 c
as
i) 
un
’u
ni
ca
 s
oc
ie
tà
 
(M
FE
), 
le
 c
ui
 a
zi
on
i o
rd
in
ar
ie
 s
ar
an
no
 a
m
m
es
se
 a
 
qu
ot
az
io
ne
 
e 
al
le
 
ne
go
zia
zi
on
i 
su
l 
M
er
ca
to
 
Te
le
m
at
ic
o 
Az
io
na
rio
 e
 s
ar
an
no
 a
ltr
es
ì a
m
m
es
se
 a
 
qu
ot
az
io
ne
 s
ui
 M
er
ca
ti 
Az
io
na
ri 
Sp
ag
no
li,
 p
er
 la
 lo
ro
 
ne
go
zi
az
io
ne
 a
ttr
av
er
so
 il
 S
IB
E.
 
(G
) 
Po
r t
an
to
, u
na
 v
ez
 c
on
su
m
ad
a 
la
 O
pe
ra
ci
ón
, t
od
as
 
la
s 
ac
tiv
id
ad
es
 
em
pr
es
ar
ia
le
s,
 
pa
rti
ci
pa
ci
on
es
 
so
ci
al
es
 e
n 
ot
ra
s 
en
tid
ad
es
 y
 c
ua
le
sq
ui
er
a 
ot
ro
s 
ac
tiv
os
 y
 p
as
iv
os
 p
er
te
ne
cie
nt
es
 a
l 
ne
go
ci
o 
de
 
M
ed
ia
se
t y
 M
ed
ia
se
t E
sp
añ
a 
se
 c
on
so
lid
ar
án
 e
n 
(o
 
se
rá
n 
co
nt
ro
la
do
s 
po
r, 
en
 s
u 
ca
so
) 
un
a 
ún
ic
a 
pe
rs
on
a 
ju
ríd
ic
a 
(M
FE
), 
cu
ya
s 
ac
ci
on
es
 o
rd
in
ar
ia
s 
se
 
ad
m
iti
rá
n 
a 
ne
go
ci
ac
ió
n 
y 
co
tiz
ar
án
 
en
 
el
 
M
er
ca
to
 T
el
em
at
ic
o 
Az
io
na
rio
 y
 s
e 
ad
m
iti
rá
n 
a 
ne
go
ci
ac
ió
n 
en
 
la
s 
Bo
ls
as
 
Es
pa
ño
la
s 
pa
ra
 
su
 
ne
go
ci
ac
ió
n 
a 
tra
vé
s 
de
l S
IB
E.
 
(G
) 
Th
er
ef
or
e,
 fo
llo
wi
ng
 c
om
pl
et
io
n 
of
 th
e 
Tr
an
sa
ct
io
n,
 
al
l 
ex
is
tin
g 
bu
si
ne
ss
 a
ct
iv
iti
es
, 
sh
ar
eh
ol
di
ng
s 
an
d 
an
y 
ot
he
r 
as
se
ts
 a
nd
 l
ia
bi
lit
ie
s 
pe
rta
in
in
g 
to
 t
he
 
bu
si
ne
ss
 o
f M
ed
ia
se
t a
nd
 M
ed
ia
se
t E
sp
añ
a 
wi
ll 
be
 
co
ns
ol
id
at
ed
 in
to
 (o
r c
on
tro
lle
d 
by
, a
s 
th
e 
ca
se
 m
ay
 
be
) 
on
e 
si
ng
le
 l
eg
al
 e
nt
ity
 (
M
FE
), 
th
e 
or
di
na
ry
 
sh
ar
es
 o
f 
wh
ic
h 
wi
ll 
be
 a
dm
itt
ed
 t
o 
lis
tin
g 
an
d 
tra
di
ng
 o
n 
th
e 
M
er
ca
to
 T
el
em
at
ic
o 
Az
io
na
rio
 a
nd
 
wi
ll 
be
 a
dm
itt
ed
 t
o 
lis
tin
g 
on
 t
he
 S
pa
ni
sh
 S
to
ck
 
Ex
ch
an
ge
s 
fo
r t
he
ir 
tra
di
ng
 th
ro
ug
h 
th
e 
SI
BE
. 
(H
) 
Il 
pr
es
en
te
 
Pr
og
et
to
 
C
om
un
e 
di
 
Fu
si
on
e 
Tr
an
sf
ro
nt
al
ie
ra
 s
ar
à 
re
so
 p
ub
bl
ic
o 
ai
 s
en
si
 d
el
le
 
ap
pl
ic
ab
ili 
di
sp
os
iz
io
ni
 l
eg
is
la
tiv
e 
e 
re
go
la
m
en
ta
ri.
 
Es
so
 s
ar
à 
m
es
so
 a
 d
is
po
si
zi
on
e 
su
l s
ito
 in
te
rn
et
 d
i 
M
ed
ia
se
t 
(w
w
w.
m
ed
ia
se
t.i
t) 
e 
su
l 
si
to
 i
nt
er
ne
t 
di
 
M
ed
ia
se
t 
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pa
ña
 
(w
w
w.
te
le
ci
nc
o.
es
), 
no
nc
hé
 
pr
es
so
 l
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 d
i 
M
ed
ia
se
t 
e 
M
ed
ia
se
t 
Es
pa
ña
 e
 
l’u
ffi
ci
o 
pr
in
ci
pa
le
 d
i D
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 d
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at
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 p
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 p
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 d
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 m
ad
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re
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i d
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 d
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, d
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 D
ut
ch
C
o 
en
 
el
 M
er
ca
to
 T
el
em
at
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 d
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 d
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 C
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 D
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 d
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pr
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 C
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 C
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at
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 p
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R
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R
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 C
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 D
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